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 Υσινγ Φορωαρδ Χοντραχτσ το Ρεδυχε Ρεγυλατορψ
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Αβστραχτ
Α φυλλψ υνβυνδλεδ, ρεγυλατεδ νετωορκ  ρ  οφ υνκνοων ε′χιενχψ λεϖελ χαν υνδερτακε υνοβ−
σερϖαβλε ε ορτ το ινχρεασε τηε λικελιηοοδ οφ λοω δοωνστρεα  πριχεσ, ε.γ., βψ φαχιλιτατινγ δοων−
στρεα  χο πετιτιον. Το ινχεντιϖιζε συχη ε ορτ, τηε ρεγυλατορ χαν υσε αν ινχεντιϖε σχηε ε
παψινγ τρανσφερσ το τηε  ρ  χοντινγεντ ον ρεαλιζεδ δοωνστρεα  πριχεσ. Αλτερνατιϖελψ, τηε
ρεγυλατορ χαν φορχε τηε  ρ  το σελλ τηε φολλοωινγ φορωαρδ χοντραχτσ: τηε  ρ  παψσ τηε δοων−
στρεα  πριχε το τηε οωνερσ οφ α χοντραχτ, βυτ ρεχειϖεσ τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ τηε χοντραχτσ
ωηεν σελλινγ τηε  το α χο πετιτιϖε  νανχιαλ  αρκετ.  ε χο παρε τηε τωο ρεγυλατορψ τοολσ
ωιτη ρεσπεχτ το ρεγυλατορψ χαπτυρε: ιφ τηε ρεγυλατορ χαν βε βριβεδ το συππρεσσ ινφορ ατιον
ον τηε υνδερλψινγ στατε οφ τηε ωορλδ (τηε βασιχ προβαβιλιτψ οφ ηιγη δοωνστρεα  πριχεσ, ορ τηε
τψπε οφ τηε  ρ ), οπτι αλ ρεγυλατιον υσεσ φορωαρδ χοντραχτσ ονλψ.
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15.1 Ιντροδυχτιον
Ιν  ανψ λιβεραλιζεδ νετωορκ ινδυστριεσ (λικε ενεργψ ορ τελεχο  υνιχατιονσ) ιτ ισ οφτεν ονλψ τηε
νετωορκ ασ α  ονοπολιστιχ βοττλενεχκ τηατ ρε αινσ συβϕεχτ το στριχτ ρεγυλατιον. Τηισ παπερ
φοχυσεσ ον τηε ρεγυλατιον οφ αν ∀υνβυνδλεδ∀ νετωορκ οπερατορ (ι.ε., τηε νετωορκ  ρ  ισ νοτ
αχτιϖε δοωνστρεα ) ωηιχη προϖιδεσ αν εσσεντιαλ ινπυτ φορ τηε δοωνστρεα   αρκετ.  ηιλε τηε
βοττλενεχκ  ονοπολιστ δοεσ νοτ διρεχτλψ σετ  ναλ  αρκετ πριχεσ, ιτσ αχτιονσ (ινϖεστ εντσ ανδ
οπερατιοναλ δεχισιονσ) χαν ηαϖε συβσταντιαλ ιν υενχε ον δοωνστρεα  πριχεσ, ε.γ. βψ ρεδυχινγ
δοωνστρεα   ρ σ  χοστσ ορ βψ ινχρεασινγ δοωνστρεα  χο πετιτιον.
Α τψπιχαλ χοντραχτ προϖιδινγ ινχεντιϖεσ φορ συχη αχτιονσ ωουλδ βε το παψ τηε νετωορκ  ρ 
 ονεταρψ τρανσφερσ τηατ δεχρεασε ιν (δοωνστρεα )  αρκετ πριχεσ. Α προβλε  οφ συχη ουτ−
χο ε χοντινγεντ τρανσφερσ (ι.ε., τρανσφερσ χονδιτιονινγ ον ρεαλιζεδ δοωνστρεα  πριχεσ) ισ τηατ
δοωνστρεα  πριχεσ αρε στοχηαστιχ ανδ ιν υενχεδ βψ α  υλτιτυδε οφ φαχτορσ. Τηυσ τηε εξ−
πεχτεδ τρανσφερσ το τηε νετωορκ οπερατορ στρονγλψ δεπενδ ον τηε ρεγυλατορ σ ασσεσσ εντ οφ
τηε υνδερλψινγ διστριβυτιον οφ δοωνστρεα  πριχεσ. Τηισ γιϖεσ ρισε το τηε δανγερ οφ ρεγυλατορψ
χαπτυρε: τηε νετωορκ οπερατορ χαν ρεχειϖε ρεντσ βψ ιν υενχινγ τηε ρεγυλατορ το  ακε α βιασεδ
ασσεσσ εντ τηατ φαϖορσ ηιγηερ παψ εντσ το τηε  ρ .
Ατ τηε σα ε τι ε, ιν  ανψ ινδυστριεσ, λιθυιδ  νανχιαλ  αρκετσ εξιστ (ε.γ. ελεχτριχιτψ ωηολεσαλε
 αρκετσ), ιν ωηιχη φορωαρδ χοντραχτσ φορ τηε  ναλ προδυχτ αρε τραδεδ. Τηυσ, τηερε αρε  νανχιαλ
ινϖεστορσ ωηο αλσο ηολδ ινφορ ατιον ον τηε υνδερλψινγ διστριβυτιον οφ δοωνστρεα  πριχεσ.
Τηε θυεστιον οφ ουρ παπερ ισ: Χαν αν ινχεντιϖε ρεγυλατιον υσε τηε ινφορ ατιον οφ τηε  νανχιαλ
 αρκετ το αϖοιδ τηε προβλε  οφ ρεγυλατορψ χαπτυρε?
Τηε βασιχ ιδεα ισ τηατ τηε νετωορκ οπερατορ χαν βε φορχεδ το αυχτιον ο  α  ξεδ θυαντιτψ οφ
φορωαρδ χοντραχτσ, ωηιχη χρεατε τηε οβλιγατιον το  ακε φυτυρε παψ εντσ τηατ αρε ινχρεασινγ
ιν φυτυρε δοωνστρεα  πριχεσ. Φρο  αν ινχεντιϖε ποιντ οφ ϖιεω, ιτ ισ ιρρελεϖαντ ωηετηερ λοωερ
δοωνστρεα  πριχεσ ινχρεασε α νετωορκ  ρ  σ προ τσ βεχαυσε οφ ηιγηερ τρανσφερσ φρο  τηε
ρεγυλατορ, ορ βεχαυσε οφ λοωερ παψ εντσ το τηε βυψερσ οφ τηε φορωαρδ χοντραχτσ. Ηοωεϖερ,
φορωαρδ χοντραχτσ χαν ρεδυχε τηε προβλε  οφ ρεγυλατορψ χαπτυρε, σινχε τηε νετωορκ οπερατορ σ
αυχτιον ρεϖενυεσ δεπενδ ον τηε  νανχιαλ ινϖεστορ σ ασσεσσ εντ οφ εξπεχτεδ δοωνστρεα  πριχεσ,
νοτ ον τηε ρεγυλατορ σ ασσεσσ εντ; ανδ ιν ουρ φρα εωορκ, βριβινγ τηε ρεγυλατορ χαν ιν πρινχιπλε
ινχρεασε προ τσ, ωηιλε τρψινγ το  ανιπυλατε τηε  νανχιαλ  αρκετ ισ νεϖερ προ ταβλε.
Το  ακε τηισ πρεχισε, ωε βυιλδ ον τηε φρα εωορκ προποσεδ βψ Λα οντ ανδ Τιρολε (1991),
ωιτη α βενεϖολεντ λεγισλατορ, ανδ α χορρυπτιβλε ρεγυλατορ, ωηο  αψ ρεχειϖε ινφορ ατιον αβουτ
τηε στατε οφ τηε ωορλδ (τηε ∀βασελινε προβαβιλιτψ οφ ηιγη δοωνστρεα  πριχεσ∀). Ιτ ισ ωελλ
1υνδερστοοδ τηατ α ρεγυλατιον βασεδ σολελψ ον ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ  υστ λεαϖε ρεντσ
το τηε  ρ  το αϖοιδ τηατ τηε ρεγυλατορ ισ βριβεδ το συππρεσσ ινφορ ατιον.
Χο παρεδ το τηισ, α ρεγυλατιον υσινγ φορωαρδ χοντραχτσ χαν φυλλψ αϖοιδ χοστλψ ρεντσ ιφ τηε  −
νανχιαλ  αρκετ ρεχειϖεδ τηε σα ε ινφορ ατιον ασ τηε ρεγυλατορ. Ινδεπενδεντ οφ τηε ρεγυλατορ σ
ασσεσσ εντ, τηε  ρ  ισ φορχεδ το σελλ τηε χοντραχτσ το τηε χο πετιτιϖε  νανχιαλ  αρκετ, ωηιχη
προϖιδεσ ινχεντιϖεσ το εξερτ ε ορτ. Τηε  ρ  ρεχειϖεσ τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ τηε χοντραχτσ, βασεδ
ον τηε  νανχιαλ  αρκετ σ ινφορ ατιον. Σινχε τηε ρεγυλατορ δοεσ νοτ ιν υενχε παψ εντσ, τηερε
ισ νο ποιντ ιν βριβινγ ηι . Βριβινγ τηε  νανχιαλ  αρκετ αλσο ισ νεϖερ προ ταβλε: ανψ γαιν
φρο  βριβινγ (ε.γ., σελλινγ τηε χοντραχτ αβοϖε ϖαλυε), ωουλδ ρεθυιρε αν ο σεττινγ παψ εντ το
τηε  νανχιαλ χουντερπαρτψ.
Τηε συπεριοριτψ οφ φορωαρδ χοντραχτσ ισ λεσσ στραιγητφορωαρδ ιφ τηε  ρ  χαν βε οφ δι ερεντ τψπεσ,
ανδ ιφ τηε τψπε ισ ρεϖεαλεδ το τηε ρεγυλατορ ανδ το τηε  νανχιαλ  αρκετ ωιτη σο ε προβαβιλιτψ
ονλψ.  υε το στανδαρδ ρεασονινγ, ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ ι πλψ αν ινφορ ατιον ρεντ
φορ τηε ε′χιεντ τψπε. Συρπρισινγλψ, ωιτη φορωαρδ χοντραχτσ, νοτ ονλψ τηε ε′χιεντ τψπε, βυτ
αλσο τηε ινε′χιεντ τψπε ρεχειϖεσ α ρεντ. Ιφ τηε τψπε ισ νοτ ρεϖεαλεδ, τηε  νανχιαλ  αρκετ
ωιλλ παψ ονλψ αν αϖεραγε πριχε φορ τηε χοντραχτσ, ι πλψινγ τηατ τηε ινε′χιεντ τψπε  ακεσ
λοσσεσ ιν τηε  νανχιαλ  αρκετ τρανσαχτιον. Το ενσυρε παρτιχιπατιον, τηε ρεγυλατορ ηασ το χοϖερ
τηισ ποτεντιαλ λοσσ ωιτη αν αδδιτιοναλ τρανσφερ. Ηενχε, ιν τηε πρεσενχε οφ αδϖερσε σελεχτιον,
τηε υσε οφ φορωαρδ χοντραχτσ ρεθυιρεσ αδδιτιοναλλψ τρανσφερσ τηατ δεπενδ ον τηε ρεγυλατορ σ
αννουνχε εντ (ωηετηερ τηε  ρ  σ τψπε ωασ ρεϖεαλεδ, ορ νοτ). Τηε  ρ  νοω ηασ αν ινχεντιϖε
το βριβε τηε ρεγυλατορ το συππρεσσ τηισ ινφορ ατιον, ανδ αλσο φορωαρδ χοντραχτσ ι πλψ χοστλψ
ρεντσ, ωηιχη αλσο τηε ινε′χιεντ τψπε ρεχειϖεσ. Ηοωεϖερ, ρεντσ αρε υνα βιγυουσλψ λοωερ ωιτη
φορωαρδ χοντραχτσ, χο παρεδ το υσινγ ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ ονλψ.
Τηισ  αιν ρεσυλτ ισ δεριϖεδ υνδερ τηε ασσυ πτιον οφ σψ  ετριχ ινφορ ατιον βετωεεν τηε
 νανχιαλ  αρκετ ανδ τηε ρεγυλατορ. Βψ αναλψζινγ αλτερνατιϖε ινφορ ατιοναλ σετυπ, ωε  νδ τηατ
ουρ ρεσυλτσ αρε ροβυστ αγαινστ χηανγεσ ιν τηε ασσυ πτιον ον τηε διστριβυτιον οφ ινφορ ατιον.
 ε αλσο ινϖεστιγατε ι περφεχτιονσ ιν  νανχιαλ  αρκετσ, λικε  αρκετ ποωερ ορ τρανσαχτιον χοστσ,
τηατ χαυσε αυχτιον ρεϖενυεσ το βε βελοω τηε εξπεχτεδ παψ εντσ οφ φορωαρδ χοντραχτσ. Ρελψινγ
ον φορωαρδ χοντραχτσ ισ τηεν νοτ αλωαψσ οπτι αλ. Φιναλλψ, ωε δισχυσσ τηε οππορτυνιτιεσ ανδ
λι ιτατιονσ οφ ρεγυλατιον σχηε εσ τηατ χονδιτιον ρεγυλατορψ τρανσφερσ ον τηε εξ ποστ ρεαλιζατιον
οφ τηε αυχτιον προχεεδσ.
Φορωαρδ χοντραχτσ ηαϖε βεεν ιντενσιϖελψ δισχυσσεδ ιν τηε λιτερατυρε,  αινλψ ωιτη α φοχυσ ον
φορωαρδ χοντραχτινγ βψ  ρ σ προδυχινγ α  ναλ προδυχτ. Υνδερ Χουρνοτ χο πετιτιον, φορωαρδ
χοντραχτινγ τενδσ το ρεδυχε τηε  ναλ προδυχτ σ πριχε (Βυσηνελλ (2007), Αλλαζ ανδ ςιλα (1993)),
2ωηιλε υνδερ Βερτρανδ ιτ τενδσ το ινχρεασε τηε πριχε (Μαηενχ ανδ Σαλανιε (2004)). Ουρ αναλψσισ
δι ερσ φρο  τηισ δισχυσσιον σινχε, (ι) ωε λοοκ ατ χοντραχτινγ βψ αν ιντερ εδιαρψ (τηε νετωορκ
 ρ ), (ιι) τηε α ουντ οφ χοντραχτσ ισ νοτ α χηοιχε ϖαριαβλε οφ τηε  ρ σ, βυτ ι ποσεδ βψ τηε
ρεγυλατορ, ανδ (ιιι) ουρ φοχυσ ισ ον τηε ισσυε οφ ρεγυλατορψ χαπτυρε.
Σεϖεραλ παπερσ ηαϖε αναλψζεδ φορωαρδ χοντραχτινγ αρρανγε εντσ τηατ αρε ι ποσεδ βψ α ρεγ−
υλατορ ιν τηε ενεργψ ινδυστρψ (ε.γ. δε Φρυτοσ ανδ Φαβρα (2009), Φαβρα ανδ Τορο (2005), ορ,
φορ ∀ϖιρτυαλ ποωερ πλαντσ∀, Σχηυλτζ (2009)). Αλσο τηεσε παπερσ  χοντριβυτιον ισ το υνδερστανδ
τηε ι παχτ οφ συχη χοντραχτσ ον τηε στρατεγιχ ιντεραχτιον ιν τηε  ναλ προδυχτ  αρκετ, ωηιλε
ωε ινϖεστιγατε τηε χοντραχτσ βεινγ υσεδ το  ιτιγατε ρεγυλατορψ χαπτυρε βψ τηε νετωορκ  ρ .
Τηε ποσιτιϖε τηεορψ οφ ρεγυλατιον ηασ φορ α λονγ τι ε ρεχογνιζεδ ανδ δισχυσσεδ τηε προβλε 
οφ ρεγυλατορψ χαπτυρε (σεε Στιγλερ (1971) ανδ Πελτζ αν (1976)). Λεϖινε ανδ Φορρενχε (1990)
προϖιδε αν οϖερϖιεω οφ τηε δι ερεντ περσπεχτιϖεσ ον ρεγυλατιον, τηε ∀πυβλιχ ιντερεστ∀ ϖιεω ανδ
τηε ∀χαπτυρε∀ ϖιεω. Β⌠ (2006) δισχυσσεσ  ορε ρεχεντ λιτερατυρε ανδ ινχλυδεσ αλσο ε πιριχαλ
ρεσυλτσ ον ρεγυλατορψ χαπτυρε.
Τηε αναλψσισ οφ χορρυπτιβλε αγεντσ γοεσ βαχκ το τηε τηρεε τιερ πρινχιπαλ−συπερϖισορ−αγεντ  οδελ
προποσεδ βψ Τιρολε (1986), ωηιχη λατερ ωασ εξπλιχιτλψ αππλιεδ ασ α γοϖερν εντ−ρεγυλατορ−
ρεγυλατεδ  ρ   οδελ βψ Λα οντ ανδ Τιρολε (1991) (ανδ συ  αριζεδ ιν Λα οντ ανδ Τιρολε
(1993), Χη. 11). Τηισ λιτερατυρε υσυαλλψ φοχυσεσ ον τηε ιντεραχτιον οφ οπτι αλ ρεγυλατιον
ανδ ινχεντιϖε χοντραχτσ βετωεεν τηε λεγισλατορ ανδ τηε ρεγυλατορ, ωηιχη ιν υενχε τηε χοστ οφ
βριβεσ. Αλτηουγη ωε αλσο υσε α τηρεε τιερ  οδελ, το φοχυσ ουρ αναλψσισ ον τηε ρολε οφ φορωαρδ
χοντραχτσ, ωε αβστραχτ φρο  ινχεντιϖε χοντραχτσ βετωεεν λεγισλατορ ανδ ρεγυλατορ ανδ  ακε
τηε σι πλιφψινγ ασσυ πτιον τηατ τηε χοστσ οφ βριβεσ αρε εξογενουσλψ γιϖεν.
Φιναλλψ, ουρ παπερ ισ αλσο ρελατεδ το Φαυρε−Γρι αυδ (2002). Ηε φοχυσεσ ον τηε θυεστιον ηοω
τηε υσε οφ στοχκ πριχε ινφορ ατιον ιν ρεγυλατιον  ιγητ συβστιτυτε ινφορ ατιον γατηερινγ βψ
τηε ρεγυλατορ ανδ χαν σολϖε προβλε σ οφ α ρεγυλατορ το χο  ιτ λονγ τερ .  ηιλε ουρ φοχυσ
ισ δι ερεντ (ωε λοοκ φορ σολυτιονσ φορ τηε προβλε  οφ ρεγυλατορψ χαπτυρε, ωηιλε ηε λοοκσ φορ
σολυτιονσ το τηε ασψ  ετριχ ινφορ ατιον προβλε ), τηε σπιριτ οφ τηε παπερσ ισ σι ιλαρ: Τηε
ιδεα ισ το υσε τηε  νανχιαλ  αρκετ ασ α τηιρδ παρτψ το σολϖε α χοντραχτινγ προβλε .
Τηε ρε αινδερ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Φορ φυρτηερ  οτιϖατιον, σεχτιον τωο
δισχυσσεσ αππλιχατιονσ οφ φορωαρδ χοντραχτσ ιν τηε ενεργψ ινδυστρψ. Σεχτιον τηρεε σταρτσ τηε
βασιχ αναλψσισ βψ ινϖεστιγατινγ  ρστ α πυρε  οραλ ηαζαρδ προβλε . Σεχτιον φουρ χο πλετεσ τηε
βασιχ αναλψσισ βψ αδδιτιοναλλψ ινϖεστιγατινγ αδϖερσε σελεχτιον ανδ προϖιδεσ τηε  αιν ρεσυλτ.
Σεχτιον  ϖε χονσιδερσ δι ερεντ ινφορ ατιοναλ ασσυ πτιονσ, τηε χασε οφ τρανσαχτιον χοστσ ιν
αυχτιονσ, ανδ ρεγυλατορψ ρυλεσ τηατ χονδιτιον ον τηε αυχτιον προχεεδσ. Σεχτιον σιξ χονχλυδεσ.
32 Φορωαρδ χοντραχτινγ ιν τηε ρεγυλατιον οφ τηε ενεργψ
ινδυστρψ
Ιν τηε ενεργψ ινδυστρψ, ιν  ανψ χουντριεσ (ε.γ., ΥΚ, Σωεδεν, Νετηερλανδσ) νετωορκ οπερ−
ατορσ αρε ινδεεδ φυλλψ ϖερτιχαλλψ υνβυνδλεδ, ι.ε., δο νοτ ηαϖε ανψ αχτιϖιτιεσ υπστρεα  (ε.γ.,
ελεχτριχιτψ γενερατιον) ορ δοωνστρεα  (ωηολεσαλε ορ ρεταιλ οφ ελεχτριχιτψ), βυτ αρε φοχυσεδ ον
τρανσπορτ ανδ διστριβυτιον οφ ενεργψ. Νεϖερτηελεσσ, τηεσε νετωορκ χο πανιεσ ιν υενχε τηε
δοωνστρεα   αρκετ πριχεσ οφ ελεχτριχιτψ ορ γασ. Τηεψ α εχτ τηε βαρριερσ το εντρψ, ανδ τηερεβψ
τηε λεϖελ οφ αχτυαλ ορ ποτεντιαλ χο πετιτιον, φορ ινστανχε βψ τηε σπεεδ ωιτη ωηιχη τηεψ ηοοκ
υπ ποωερ πλαντσ οφ νεω εντραντσ το τηε ελεχτριχιτψ γριδ. Ανοτηερ ι πορταντ ωαψ το ιν υενχε
δοωνστρεα  πριχεσ αρε ινϖεστ εντσ ιν ελεχτριχιτψ ιντερχοννεχτορσ βετωεεν δι ερεντ χουντριεσ
ωηιχη ινχρεασε φορ χροσσ−βορδερ χο πετιτιον. Τηε ιντερχοννεχτορ φαχιλιτατεσ ποτεντιαλ εντρψ
ανδ χαν σψ  ετριχαλλψ ρεδυχε πριχεσ ιν βοτη χουντριεσ εϖεν ιφ τηε ιντερχοννεχτορ ωιλλ νοτ βε
υσεδ ιν εθυιλιβριυ . Βορενστειν, Βυσηνελλ, ανδ Στοφτ (2000) σηοω φορ αλλψ τηατ ∀τηε σοχιαλ
ϖαλυε οφ τρανσ ισσιον χαπαχιτψ  αψ νοτ βε χλοσελψ ρελατεδ το τηε αχτυαλ  οω τηατ οχχυρσ ον τηε
λινε∀ (π. 320). Τηερεφορε, ανψ ρεγυλατιον ρε υνερατινγ τηε νετωορκ οπερατορ φορ ινϖεστ εντσ
υσινγ ονλψ αχχεσσ πριχεσ φορ τηε αχτυαλ  οω  αψ προϖιδε λιττλε ινχεντιϖεσ το υνδερτακε τηε
ιντερχοννεχτορ ινϖεστ εντ.
Μανψ ρεγυλατορσ αρε χονχερνεδ αβουτ συ′χιεντ ινϖεστ εντσ ιντο τηε νατιοναλ γριδσ, ινχλυδινγ
ιντερχοννεχτορσ. Το προϖιδε ινϖεστ εντ ινχεντιϖεσ, Ευροπεαν ρεγυλατορ φρεθυεντλψ υσε ∀ιν−
ϖεστ εντ βυδγετσ∀, ωηιχη αλλοω νετωορκ  ρ σ αδδιτιοναλ ρεϖενυεσ φρο  αλλ νετωορκ υσερσ ιφ
τηεψ υνδερτακε νετωορκ εξτενσιονσ. Ασ τηεσε ρεϖενυεσ αρε υνρελατεδ το τηε αχτυαλ υσαγε οφ
τηε νεω ινφραστρυχτυρε τηεψ χαν βε ιντερπρετεδ ασ α τρανσφερ το τηε νετωορκ οπερατορ  νανχεδ
βψ α γενεραλ ταξ ον νετωορκ υσαγε.3 Τηεσε ινϖεστ εντ βυδγετσ αρε οφ χονσιδεραβλε σιζε: ιν
τηε ΥΚ, τηε ενεργψ ρεγυλατορ Οφγε  αχχεπτεδ αν ινϖεστ εντ βυδγετ υπ το 2012 οφ ≤ 3.8 βν.
(αβουτ Ευρο 4.5 βν., ανδ τηερεβψ αλ οστ ηαλφ τηε βοοκ ϖαλυε οφ τηε εξιστινγ ινφραστρυχτυρε),4
ιν Γερ ανψ τηε ρεγυλατεδ ινϖεστ εντ βυδγετ ιν 2008 ωασ Ευρο 8.6 βν.5. Αλτηουγη τηεσε
3Φορ ινστανχε, ιν τηε Γερ αν ενεργψ ρεγυλατιον, αν ∀ινϖεστ εντ βυδγετ∀ ινχρεασεσ τηε σο−χαλλεδ ∀λονγ−τερ 
υναϖοιδαβλε χοστ∀ ανδ τηερεβψ ινχρεασεσ τηε ρεϖενυε χαπ οφ τηε  ρ  (σεε ∀Ανρειζρεγυλιερυνγσϖερορδνυνγ, ♣ 11
(2) νο. 6∀). Εσσεντιαλλψ, τηισ  εανσ τηατ αλλ νετωορκ υσερσ, νοτ ονλψ τηοσε αχτυαλλψ υσινγ τηε νεω ινφραστρυχτυρε,
ηαϖε το παψ ηιγηερ αχχεσσ χηαργεσ το τηε νετωορκ οπερατορ.
4Σεε ΥΚ ρεγυλατορ Οφγε  (2008), Τρανσ ισσιον Αχχεσσ Ρεϖιεω − Ινιτιαλ Χονσυλτατιον ον Ενηανχεδ Τρανσ−
 ισσιον Ινϖεστ εντ Ινχεντιϖεσ, Ρεφ. 175/08, 19.12.2008, π. 5 ανδ π. 8.
5Σεε Γερ αν ρεγυλατορ ∀Βυνδεσνετζαγεντυρ∀, Πρεσσ Ρελεασε 07.07.2008. Τηε φουρ τρανσ ισσιον γριδ χο −
πανιεσ ρεχειϖεδ τηε  αϕορ σηαρε οφ Ευρο 6.2 βν. Τηατ τηε  ρ σ αππλιεδ φορ χονσιδεραβλε ηιγηερ ϖολυ εσ χαν
βε τακεν ασ εϖιδενχε τηατ τηε ρεγυλατεδ ρετυρν ισ ινδεεδ αττραχτιϖε, ι.ε., τηερε ισ α ρεντ χοννεχτεδ το τηε
ινϖεστ εντ βυδγετ.
4αρε νοτ ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ ιν τηε στριχτ σενσε οφ τηε τηεορψ,6 τηε  αγνιτυδε οφ τηε
τρανσφερσ  ακεσ ιτ λικελψ τηατ ρεγυλατορψ χαπτυρε χαν βε αν ισσυε.
Ατ τηε σα ε τι ε, ελεχτριχιτψ (ανδ το σο ε εξτεντ αλσο νατυραλ γασ), ισ τραδαβλε ιν λιθυιδ
ωηολεσαλε  αρκετσ, ινχλυδινγ αλλ σορτσ οφ ελεχτριχιτψ φυτυρε χοντραχτσ. Τηυσ, τηερε εξιστσ α
 νανχιαλ  αρκετ ωιτη εξπεριενχε ιν τραδινγ φορωαρδ χοντραχτσ.
Τηε ενεργψ ινδυστρψ αλρεαδψ κνοωσ ρεγυλατορψ ινστρυ εντσ σι ιλαρ το τηε ονεσ προποσεδ ιν ουρ
παπερ.  ηεν τηε Σπανιση ελεχτριχιτψ  αρκετ ωασ λιβεραλιζεδ, ∀Χο πετιτιον Τρανσιτιον Χοστσ∀
ωηερε ιντροδυχεδ, ωηιχη εσσεντιαλλψ ωερε τρανσφερσ φρο  τηε στατε το τηε  ρ σ ωηιχη ωερε
δεχρεασινγ ιν τηε ελεχτριχιτψ πριχε, τηερεβψ προϖιδινγ ινχεντιϖεσ φορ πριχε ρεδυχινγ αχτιονσ. Τηε
σα ε ε εχτ χουλδ ηαϖε βεεν αχηιεϖεδ βψ προϖιδινγ τηε  ρ σ ωιτη πυτ οπτιονσ φορ ελεχτριχιτψ
ωιτη α γιϖεν (ηιγη) στρικε πριχε. Ιν 1998, τηεσε ∀Χο πετιτιον Τρανσιτιον Χοστσ∀ παψ εντσ
α ουντεδ το Ευρο 633.5  ν. (Φαβρα ανδ Τορο (2005)).
Ρελατεδ ινστιτυτιονσ αρε τηε αλρεαδψ  εντιονεδ ∀ϖιρτυαλ ποωερ πλαντσ∀. Ιν  ανψ χο πετιτιον
χασεσ,7  ρ σ ωιτη  αρκετ ποωερ ωερε οβλιγεδ το σελλ (ϖιρτυαλ) χαπαχιτψ ιν α χο πετιτιϖε προχεσσ.
Τηε βυψερ οφ τηε χαπαχιτψ χαν βυψ ελεχτριχιτψ ατ α πρεδετερ ινεδ πριχε π: Τηε παψ εντ (ορ
τρανσφερ) το τηε  ρ  τηεν χο εσ φρο  τηε πριϖατε ινϖεστορσ ανδ (υνδερ περφεχτ χο πετιτιον
φορ τηε χαπαχιτψ) εθυαλσ τηε δι ερενχε βετωεεν τηε φυτυρε ελεχτριχιτψ πριχε ωηιχη τηε ινϖεστορσ
εξπεχτ ανδ π. Τηε βυψερ οφ ϖιρτυαλ ποωερ πλαντ χαπαχιτψ εσσεντιαλλψ βυψσ α χαλλ οπτιον ον
ελεχτριχιτψ ωιτη α στρικε πριχε π:
Ουρ φορωαρδ χοντραχτσ χαν βε τηουγητ οφ ασ α χο βινατιον οφ τηεσε τωο τοολσ. Λικε ιν τηε
Σπανιση εξα πλε, τηε χοντραχτσ προϖιδεσ αν ινχεντιϖε το ηελπ το ρεδυχε πριχεσ, ανδ λικε ιν
τηε ∀ϖιρτυαλ ποωερ πλαντ∀ χασεσ, τηε ρεγυλατεδ  ρ  ισ φορχεδ το σελλ χοντραχτσ οφ αν α ουντ
σπεχι εδ βψ τηε αυτηοριτιεσ το τηε  νανχιαλ  αρκετ, ανδ χαν κεεπ τηε προχεεδσ οφ τηισ αυχτιον.
6Ιτ ισ ρατηερ α ∀χοστ πλυσ∀ ρεγυλατιον. Ηοωεϖερ, ατ λεαστ λονγ τερ , ιτ ωουλδ βε ηαρδ το ϕυστιφψ συχη
λαργε ινϖεστ εντ βυδγετσ ωιτηουτ σο ε ποσιτιϖε ε εχτ ον δοωνστρεα   αρκετσ, ε.γ. ιντενσι εδ χροσσ−βορεδ
χο πετιτιον. Τηερεφορε, τηερε προβαβλψ ισ σο ε ι πλιχιτ ουτχο ε χοντινγενχψ οφ τηε ινϖεστ εντ βυδγετσ.
7Ιν παρτιχυλαρ ιν  εργερ χασεσ, ε.γ., τηε  εργερ βετωεεν ΕδΦ ανδ ΕνΒ  (ΕΥ Χο  ισσιον, Χασε Νο
ΧΟΜΠ/Μ 1853), ορ τηε  εργερ βετωεεν Νυον ανδ Ρελιαντ ( υτχη Χο πετιτιον Αυτηοριτψ, ΝΜα, Πρεσσ
Ρελεασε 03−49, ασ οφ 11−27−2003). Οτηερ χασεσ ινϖολϖε ϖιρτυαλ ποωερ πλαντσ ασ ρε εδιεσ ιν σεχτορ σπεχι χ
ρεγυλατιον, ε.γ., ωηεν Ελεχτραβελ βεχα ε τηε δεφαυλτ συππλιερ ιν Βελγιυ . Φορ δεταιλσ ανδ φυρτηερ χασεσ σεε
Σχηυλτζ (2009).
53 Α Μοδελ οφ Πυρε Μοραλ Ηαζαρδ
3.1 Οπτι αλ ρεγυλατιον ωιτηουτ  νανχιαλ χοντραχτσ
Το φορ υλατε ουρ ιδεασ, ωε ρεστριχτ αττεντιον το α ϖερψ στψλιζεδ  οδελ οφ α νετωορκ ινδυστρψ.
Α νετωορκ οπερατορ (∀ ρ ∀) προϖιδεσ αν εσσεντιαλ ινπυτ φορ α δοωνστρεα   αρκετ. Τηε
πριχε ιν τηε δοωνστρεα   αρκετ ισ στοχηαστιχ, βυτ ιν υενχεδ βψ τηε  ρ . Φορ σι πλιχιτψ, ωε
ασσυ ε τηατ τηε δοωνστρεα   αρκετ πριχε π χαν τακε ον ονλψ τωο ϖαλυεσ, π 2 φπΛ;πΗγ; ωηερε
πΛ < πΗ: Τηε προβαβιλιτψ οφ α ηιγη πριχε ισ:
Πρ(π = πΗ) = ξ +  (1   ε); (1)
ανδ τηε προβαβιλιτψ οφ α λοω πριχε ισ 1   Πρ(π = πΗ):
Τηε νετωορκ οπερατορ χηοοσεσ βετωεεν τωο υνοβσερϖαβλε ε ορτ λεϖελσ ε 2 φ0;1γ ωηερε ηιγη
ε ορτ ε = 1 χορρεσπονδσ το χοστλψ αχτιονσ τηατ ρεδυχε τηε προβαβιλιτψ οφ α ηιγη δοωνστρεα 
πριχε. Ε ορτ χοστσ αρε υνοβσερϖαβλε ανδ εθυαλ το χε; ωιτη χ > 0. Νον−οβσερϖαβιλιτψ ρε εχτσ
τηατ, ε.γ., φορ βυιλδινγ αν ιντερχοννεχτορ το φοστερ χροσσ−βορδερ χο πετιτιον, αλσο τηε ρε αινινγ
γριδ ρεθυιρεσ αδδιτιοναλ ινϖεστ εντσ (δυε το χηανγεδ  οωσ, φολλοωινγ Κιρχηηο  σ λαω), ανδ
τηατ ιτ ισ νοτ εασψ το δισεντανγλε ωηιχη γριδ ινϖεστ εντσ αρε χαυσεδ βψ τηε ιντερχοννεχτορ
εξπανσιον, ανδ ωηιχη αρε δυε το ∀νορ αλ∀ βυσινεσσ. Τηε παρα ετερ     0  εασυρεσ ηοω
στρονγλψ τηε  ρ  σ ε ορτ δεχρεασεσ τηε προβαβιλιτψ οφ ηιγη πριχεσ.
Τηε παρα ετερ ξ δενοτεσ τηε βασελινε προβαβιλιτψ οφ ηιγη πριχεσ. Ιτ  εασυρεσ φαχτορσ λικε
εξπεχτεδ δε ανδ χονδιτιονσ, ωηιχη ιν υενχε τηε εξπεχτεδ δοωνστρεα  πριχεσ. Τηε βασελινε
προβαβιλιτψ οφ ηιγη πριχεσ ισ ιτσελφ α ρανδο  ϖαριαβλε τηατ χαν ειτηερ βε ηιγη ορ λοω: ξ 2
φξΗ;ξΛγ ωιτη 0 < ξΛ < ξΗ < 1    : Τηε εξ−αντε προβαβιλιτψ οφ α λοω βασελινε προβαβιλιτψ ισ
γιϖεν βψ  ξ. Τηε  εαν οφ τηε βασελινε προβαβιλιτψ ισ δενοτεδ βψ ξΜ =  ξξΛ + (1    ξ)ξΗ.
Τηερε αρε τωο λαψερσ οφ ρεγυλατιον, α βενεϖολεντ (βυτ υνινφορ εδ) λεγισλατορ, ανδ α βεττερ
ινφορ εδ (βυτ χορρυπτιβλε) ρεγυλατορ. Τηε ρεγυλατορ ηασ το προϖιδε αν ασσεσσ εντ οφ τηε στατε
οφ τηε ινδυστρψ, ανδ τηε λεγισλατορ σπεχι εσ εξ−αντε α ρυλε τηατ  απσ τηε ρεγυλατορ σ ασσεσσ εντ
ιντο α σπεχι χ ρεγυλατιον. Τηε ρεγυλατορ ρεχειϖεσ α σιγναλ β ξ 2 φξΛ;ξΜ;ξΗγ αβουτ τηε βασελινε
προβαβιλιτψ, ωηερε β ξ = ξΛ ανδ β ξ = ξΗ  εαν τηατ τηε ρεγυλατορ γετσ εϖιδενχε τηατ ρεϖεαλ τηε
βασελινε προβαβιλιτψ ξ (ωηιχη ηαππενσ ωιτη προβαβιλιτψ  ξ), ωηιλε α σιγναλ β ξ = ξΜ  εανσ
τηατ τηε ρεγυλατορ γετσ νο ινφορ ατιον αβουτ τηε βασελινε προβαβιλιτψ (ωηιχη ηαππενσ ωιτη
προβαβιλιτψ (1    ξ)).
Τηε ρεγυλατορ σ ασσεσσ εντ χονσιστσ οφ αν αννουνχε εντ ε ξ 2 φξΛ;ξΜ;ξΗγ οφ ηισ σιγναλ. Τηε
ρεγυλατορ χαν συππρεσσ εϖιδενχε βυτ χαννοτ φακε ιτ, ι.ε. ηε χαν στατε ε ξ = ξΜ ιφ β ξ = ξΛ ορ
6β ξ = ξΗ; βυτ ηε χαννοτ στατε ε ξ = ξΛ ορ ε ξ = ξΗ ιφ β ξ = ξΜ. Τηε  ρ  ρεχειϖεσ τηε σα ε σιγναλ
ασ τηε ρεγυλατορ (ωε λατερ δισχυσσ αλτερνατιϖε ινφορ ατιοναλ ασσυ πτιονσ). Ιφ τηε ρεγυλατορ γοτ
εϖιδενχε οφ α λοω ορ ηιγη βασελινε προβαβιλιτψ, τηε  ρ  χαν βριβε ηι  το συππρεσσ τηε εϖιδενχε
βψ αννουνχινγ ε ξ = ξΜ. Α βριβε χοστσ τηε  ρ  α  ξεδ α ουντ βξ > 0: Ιφ τηε ρεγυλατορ ισ νοτ
βριβεδ, ηε ρεϖεαλσ τρυτηφυλλψ ε ξ = β ξ:8
Α ρεγυλατιον ισ σι πλψ α παιρ οφ (ποσσιβλψ νεγατιϖε) ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ (τΛ;τΗ) 2 Ρ2
τηατ τηε ρεγυλατεδ  ρ  ρεχειϖεσ ωηεν α λοω ορ α ηιγη  αρκετ πριχε ισ ρεαλιζεδ. Τηε λεγισλατορ
δεσιγνσ α ρεγυλατιον ρυλε, τηατ  απσ τηε ρεγυλατορ σ ασσεσσ εντ ε ξ ιντο α ρεγυλατιον. Τηισ  εανσ
α ρεγυλατιον ρυλε δεσχριβεσ εξ−ποστ τρανσφερσ (τΛ(ε ξ),τΗ(ε ξ)) τηατ δεπενδ ον τηε ρεγυλατορ σ
ασσεσσ εντ ανδ τηε ρεαλιζεδ  αρκετ πριχεσ.
Τηε λεγισλατορ  αξι ιζεσ α ωελφαρε χριτεριον
  = Σ(π)   χε    τ    Β; (2)
ωηερε Σ(π) ισ α χο βινεδ  εασυρε οφ χονσυ ερ συρπλυσ ανδ τηε προ τσ οφ δοωνστρεα   ρ σ,
τ δενοτεσ τηε τρανσφερσ το τηε  ρ , ανδ Β αρε τηε βριβεσ. Τηε παρα ετερ  ;   > 0; δενοτεσ
σηαδοω χοστ οφ πυβλιχ φυνδσ το  νανχε τηε τρανσφερσ. Τηε λεγισλατορ δισλικεσ βριβεσ,   > 0;
φορ ινστανχε, βεχαυσε ρεσουρχεσ υσεδ φορ βριβεσ χαν νοτ βε υσεδ ασ ε′χιεντλψ ασ λεγαλ  ονεψ
(ε.γ., ονλψ βε τρανσφερρεδ το ανδ σπενδ ιν α φορειγν χουντρψ).  ε τακε τηε οτηερ ∀οπερατιοναλ∀
προ τσ οφ τηε  ρ  ασ γιϖεν, ανδ νορ αλιζε ιτ το ζερο.
Τηε τι ινγ ανδ ινφορ ατιον στρυχτυρε αρε ασ φολλοωσ. Φιρστ, τηε λεγισλατορ χηοοσεσ α ρεγυλατορψ
ρυλε (τΛ(ε ξ);τΗ(ε ξ)). Τηεν νατυρε δραωσ τηε βασελινε προβαβιλιτψ οφ ηιγη πριχεσ ξ ανδ τηε
χορρεσπονδινγ σιγναλ β ξ: Τηε σιγναλ β ξ ισ ρεϖεαλεδ το τηε ρεγυλατορ ανδ τηε  ρ  ανδ τηε  ρ 
τηεν δεχιδεσ ωηετηερ το βριβε τηε ρεγυλατορ το συππρεσσ εϖιδενχε. Αφτερωαρδσ τηε ρεγυλατορ
 ακεσ ηισ ασσεσσ εντ ε ξ: Τηε  ρ  χαν τηεν αχχεπτ ορ ρεϕεχτ τηε ρεσυλτινγ ρεγυλατιον. Ιφ τηε
 ρ  ρεϕεχτσ, ιτ γετσ αν ουτσιδε παψο  οφ 0 ανδ ωελφαρε ισ αλσο 0. Ιφ τηε  ρ  αχχεπτσ, ιτ δεχιδεσ
ον ιτσ προ−χο πετιτιϖε ε ορτ ε: Φιναλλψ, τηε  αρκετ πριχε π ρεαλιζεσ ανδ τρανσφερσ αχχορδινγ το
τηε ρεγυλατιον αρε χονδυχτεδ. Φιγυρε 1 προϖιδεσ αν οϖερϖιεω.
 ε φοχυσ ον ∀εσσεντιαλ∀ σερϖιχεσ, ι.ε., ωε ασσυ ε ιν αλλ ωηατ φολλοωσ τηατ τηε λεγισλατορ νεϖερ
ωαντσ τηατ τηε  ρ  δοεσ νοτ παρτιχιπατε. Φυρτηερ ορε, το αϖοιδ υνιντερεστινγ χασεσ, ωε αλωαψσ
ασσυ ε τηατ τηε βενε τ φρο  τηε προ−χο πετιτιϖε αχτιον (ε = 1) ισ συ′χιεντλψ λαργε τηατ τηε
λεγισλατορ αλωαψσ ωαντσ το ινδυχε ιτ.
8 ηιλε Λα οντ ανδ Τιρολε ενδογενιζε τηε χοστ οφ βριβεσ βψ αλλοωινγ τηε λεγισλατορ το ωριτε ινχεντιϖε
χοντραχτσ φορ τηε ρεγυλατορ, ωε ασσυ ε τηατ χοστσ οφ βριβεσ αρε εξογενουσλψ γιϖεν.
7Φιγυρε 1: Ρεγυλατιον υσινγ ονλψ ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ
Φορ ανψ γιϖεν ρεγυλατιον (τΛ;τΗ), ωε δενοτε βψ
 τ = τΛ   τΗ (3)
τηε δι ερενχε οφ τηε τρανσφερσ υνδερ λοω ανδ ηιγη  αρκετ πριχεσ. Τηε ϖαριαβλε  τ χαν βε
ιντερπρετεδ ασ α βονυσ τηατ τηε  ρ  ρεχειϖεσ φρο  τηε ρεγυλατορψ τρανσφερσ ιφ λοω πριχεσ ρεαλιζε.
Τηε ινχεντιϖε χονστραιντ τηατ τηε  ρ  χηοοσεσ ηιγη ε ορτ ε = 1 ρεθυιρεσ τηατ τηε εξπεχτεδ
γαιν φρο  ηιγηερ τρανσφερσ εξχεεδσ τηε χοστ οφ ηιγη ε ορτ, ι.ε.
  τ   χ (4)
Τηε  ρ  σ παρτιχιπατιον χονστραιντ ισ γιϖεν βψ
τΗ + (1   β ξ) τ   χ: (5)
Σινχε τηε λεγισλατορ δοεσ νοτ οβσερϖε τηε σιγναλ β ξ, τηε ρελεϖαντ τρανσφερσ χαν ονλψ βε βασεδ ον
τηε ρεγυλατορ σ ασσεσσ εντ ε ξ: Ιφ βριβεσ ωερε νοτ ποσσιβλε, τηε λοωεστ τρανσφερσ τΗ τηατ αλωαψσ
ενσυρε παρτιχιπατιον ωουλδ βε γιϖεν βψ
τΗ = χ   (1   ε ξ) τ: (6)
Υνδερ τηισ ρυλε, τηε ονλψ ποτεντιαλλψ προ ταβλε φορ  οφ βριβεσ ισ το ινδυχε ο ισσιον οφ εϖιδενχε
φορ α λοω βασελινε προβαβιλιτψ, ι.ε. βριβινγ τηε ρεγυλατορ το στατε ε ξ = ξΜ ιφ ε ξ = ξΛ. Τηε  ρ 
χουλδ τηεν οβταιν α ρεντ οφ (ξΜ   ξΛ) τ βξ φρο  βριβερψ. Σινχε βριβεσ αρε ωελφαρε ρεδυχινγ,
ιτ ισ οπτι αλ φορ τηε λεγισλατορ το αϖοιδ τηε βριβε βψ λεαϖινγ τηε  ρ  α ρεντ ιν χασε ε ξ = ξΛ
ισ αννουνχεδ. Τηε  ινι υ  ρεντ, τηε λεγισλατορ ηασ το λεαϖε το τηε νετωορκ  ρ  το αϖοιδ
βριβεσ ισ γιϖεν βψ
Ρξ(β ξϕ τ) =
(
 αξφ(ξΜ   ξΛ) τ   βξ;0γ ιφ β ξ = ξΛ
0 οτηερωισε
: (7)
8Προποσιτιον 1 Τηερε ισ α ωελφαρε οπτι αλ ρεγυλατιον ρυλε ωιτη φολλοωινγ στρυχτυρε: Τηε βονυσ




ανδ τΗ(ε ξ) ισ σετ συχη τηατ βριβεσ ωιλλ νοτ βε παιδ ανδ τηε  ρ  γετσ ηισ  ινι υ  ρεντσ οφ
Ρξ(ξϕ τ).
Προοφ. Σεττινγ  τ =
 
χ ενσυρεσ ε = 1: Λετ
τΗ(ε ξ) = χ + (1   ε ξ) τ +
(
 αξφ(ξΜ   ξΛ) τ   βξ;0γ ιφ β ξ = ξΛ
0 οτηερωισε
.
Τηισ ι πλιεσ τηε ρεντσ οφ (7), ωηιχη αρε τηε  ινι υ  ρεντσ ποσσιβλε, δυε το τηε φολλοωινγ
αργυ εντσ: (ι) Χονδιτιονινγ ον τηε αννουνχε εντ ισ οπτι αλ: Τηε ρυλε ισ ειτηερ χονδιτιοναλ
ον τηε ρεγυλατορ σ αννουνχε εντ, ορ ινδεπενδεντ οφ τηε αννουνχε εντ. Ιφ ιτ ισ ινδεπενδεντ,
το γυαραντεε παρτιχιπατιον ιν αλλ χασεσ, ινχλυδινγ β ξ = ξΗ; τηε λοωεστ τρανσφερσ το τηε  ρ 
σατισφψ ξΗτΗ + (1   ξΗ)τΛ   χ = 0: Χονδιτιονινγ ον τηε αννουνχε εντ ασ δεσχριβεδ ιν τηε
προποσιτιον ψιελδσ λοωερ χοστλψ ρεντσ ιφ β ξ = ξΗ; βεχαυσε τηεν νο  ισρεπορτινγ ισ ποσσιβλε
ανδ τηε παρτιχιπατιον ισ γυαραντεεδ αλρεαδψ ιφ ξΜτΗ + (1   ξΜ)τΛ   χ = 0 ηολδσ. (ιι) Ιτ
ισ οπτι αλ το αϖοιδ βριβεσ. Χονσιδερ α ρυλε χονδιτιονινγ ον τηε ρεγυλατορ σ αννουνχε εντ.
Νοω ασσυ ε, τηατ ιτ ωουλδ βε ωορτηωηιλε φορ τηε  ρ  το βριβε τηε ρεγυλατορ υνδερ τηισ ρυλε,
ανδ τηισ ωουλδ ιν σο ε στατε β ξι ψιελδ α παψο   (β ξι;ε ξ 6= β ξι) >  (β ξι;ε ξ = β ξι): Τηεν, α ρυλε
αδδινγ  (β ξι;ε ξ 6= β ξι)  (β ξι;ε ξ = β ξι) βξ το  (β ξι;ε ξ = β ξι) τακεσ αωαψ τηε ινχεντιϖε το βριβε,
λεαϖεσ ρεντσ υναλτερεδ, βυτ αϖοιδσ τηε ωελφαρε ρεδυχινγ βριβεσ. (ιιι) Χονσιδερ αν αλτερνατιϖε
χονδιτιοναλ ρεγυλατορψ ρυλε τηατ ψιελδσ λοωερ ρεντσ. Σινχε ρεντσ αρε ζερο υνδερ τηε προποσεδ
ρυλε φορ β ξΗ ανδ β ξΜ; τηισ ωουλδ ι πλψ τηατ ρεντσ αρε λοωερ φορ β ξΛ; βυτ τηισ ωουλδ νοτ βε βριβε
φρεε ανδ τηερεφορε νοτ οπτι αλ αχχορδινγ το (ιι).
3.2 Οπτι αλ ρεγυλατιον ωιτη φορωαρδ χοντραχτσ
 ε νοω ιντροδυχε ρεγυλατιονσ τηατ χαν φορχε τηε  ρ  το σελλ φορωαρδ χοντραχτσ ιν αν αυχτιον.
 ε ρεστριχτ αττεντιον το σι πλε φορωαρδ χοντραχτσ οφ τηε φορ  τηατ φορ εϖερψ φορωαρδ χοντραχτ
σολδ, τηε  ρ  ωιλλ ιν τηε φυτυρε, ι.ε., αφτερ τηε ρεαλιζατιον οφ τηε δοωνστρεα  πριχε, ηαϖε το
παψ τηε βυψερ οφ τηε χοντραχτ τηε δοωνστρεα  πριχε π. Τηε ρεγυλατορψ ρυλε δετερ ινεσ τηε
θυαντιτψ θ οφ φορωαρδ χοντραχτσ τηατ ηασ το βε αυχτιονεδ ο  ανδ ιτ δετερ ινεσ τηε τρανσφερσ
το βε παιδ το τηε  ρ . Τηε ρεγυλατορψ ρυλε ισ νοτ αλλοωεδ το χονδιτιον ον τηε ουτχο ε οφ τηε
αυχτιον (ωε δισχυσσ τηισ ασσυ πτιον ιν Σεχτιον 5.3).
9Φιγυρε 2: Ρεγυλατιον υσινγ ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ ανδ φορωαρδ χοντραχτσ
Τηερε αρε σεϖεραλ ρισκ−νευτραλ, περφεχτλψ χο πετιτιϖε  νανχιαλ ινϖεστορσ ωηο χο  ονλψ λεαρν
τηε σιγναλ β ξ. Σινχε τηε  νανχιαλ  αρκετ ισ χο πετιτιϖε, τοταλ αυχτιον ρεϖενυεσ αρε εθυαλ το
εξπεχτεδ ρετυρνσ, ωηιχη, υνδερ α ρεγυλατορψ ρυλε τηατ ινδυχεσ ηιγη ε ορτ, αρε γιϖεν βψ
Α = θ(β ξπΗ + (1   β ξ)πΛ): (8)
 ε δε νε βψ
 φ = θ(πΗ   πΛ) (9)
τηε α ουντ τηατ τηε  ρ  ηασ το παψ λεσσ το τηε βυψερσ οφ τηε φορωαρδ χοντραχτσ ιφ τηε δοων−
στρεα  πριχε πΛ ινστεαδ οφ πΗ ρεαλιζεσ. Τηε ϖαριαβλε  φ χαν βε ιντερπρετεδ ασ α βονυσ τηατ
τηε  ρ  ρεχειϖεσ φρο  τηε φορωαρδ χοντραχτσ ιφ λοω πριχεσ ρεαλιζε. Φιγυρε (2) συ  αριζεσ τηε
τι ινγ φορ τηε χασε τηατ φορωαρδ χοντραχτσ αρε υσεδ.
Ιν χοντραστ το ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ, α ρεγυλατιον υσινγ φορωαρδ χοντραχτσ χαν σολϖε
τηε  οραλ ηαζαρδ προβλε  ωιτηουτ χαυσινγ ανψ χοστλψ ρεντσ.
Προποσιτιον 2 Τηε φολλοωινγ ρεγυλατορψ ρυλε αχηιεϖεσ τηε  ρστ−βεστ ωελφαρε οπτι αλ ουτχο ε:






Ρεγυλατορψ τρανσφερσ αρε ινδεπενδεντ οφ τηε ρεαλιζεδ πριχε ανδ τηε ρεγυλατορ σ αννουνχε εντ
ανδ αρε χηαραχτεριζεδ βψ
 τ = 0; ανδ τΗ(ε ξ; ) =  χ:
Τηερε αρε νεϖερ βριβεσ ανδ τηε  ρ  αλωαψσ γετσ ζερο εξπεχτεδ ρεντσ.
Προοφ. Ιτ ισ στραιγητφορωαρδ το χηεχκ τηατ τηε δεσχριβεδ ρεγυλατιον σατισ εσ τηε ινχεντιϖε
χο πατιβιλιτψ χονδιτιον ανδ τηε παρτιχιπατιον χονστραιντ οφ τηε  ρ . Φυρτηερ ορε, τηε ρετυρν
ον βριβεσ ισ ζερο.
10Τηε ιντυιτιον ωηψ τηε  ρστ βεστ ουτχο ε χαν βε αχηιεϖεδ ισ σι πλε.  ε ασσυ εδ τηατ τηε
 νανχιαλ  αρκετ ισ ασ ωελλ ινφορ εδ ασ τηε  ρ , ηενχε   λικε ωιτη ρεγυλατιον υσινγ νο φορωαρδ
χοντραχτσ   τηερε ισ νο ασψ  ετριχ ινφορ ατιον προβλε . Τηε δι ερενχε το τηε πρεϖιουσ χασε
ισ τηατ τηε ινχεντιϖεσ αρε προϖιδεδ βψ τηε  νανχιαλ  αρκετ ιντεραχτιον, ωηιχη ρυλεσ ουτ τηατ
βριβεσ χαν χρεατε προ τσ. Σινχε τηερε αρε νο παψ εντσ δεπενδινγ ον τηε ρεγυλατορ σ βεηαϖιορ
(τηε ρεγυλατορ ισ δισπενσαβλε υνδερ τηισ κινδ οφ ρεγυλατιον), βριβινγ τηε ρεγυλατορ  ακεσ νο
σενσε.
Νοτε τηατ τηερε ισ νο χοαλιτιον οφ τηε νετωορκ  ρ  ανδ  νανχιαλ ινϖεστορσ τηατ χουλδ ϕοιντλψ
βενε τ βψ ποσσιβλε βριβεσ φρο  τηε νετωορκ  ρ  το τηε ινϖεστορσ τηατ σηαλλ ινδυχε τοο ηιγη ορ
τοο λοω βιδσ ιν τηε αυχτιον. Τηατ ισ βεχαυσε τηε αυχτιον ρεϖενυεσ δο νοτ ιν υενχε τηε ρεγυ−
λατορψ παψ εντσ ορ τηε φυτυρε παψ εντ οβλιγατιονσ φρο  τηε σολδ φορωαρδ χοντραχτσ. Βριβινγ
α βιδδερ το παψ τοο  υχη ιν τηε αυχτιον, ωουλδ ρεθυιρε ασ α χο πενσατιον φορ τηε οϖερπαψινγ
βιδδερ εξαχτλψ τηε αδδιτιοναλ προχεεδσ φρο  τηε αυχτιον. Βριβινγ α βιδδερ το  ακε λοωερ βιδσ
 ακεσ νο σενσε ασ τηισ ωουλδ διρεχτλψ ρεδυχε τηε προ τσ οφ τηε νετωορκ  ρ .
4 Οπτι αλ ρεγυλατιον ωιτη πριϖατε ινφορ ατιον βψ τηε
 ρ 
Σινχε ιτ  ιγητ ωελλ βε τηατ τηε  ρ  ηασ πριϖατε ινφορ ατιον, ωε αδδ το τηε πρεϖιουσ αναλψσισ
α προβλε  οφ αδϖερσε σελεχτιον.  ε ασσυ ε τηατ τηε  ρ  ηασ πριϖατε ινφορ ατιον αβουτ α
παρα ετερ   τηατ ιν υενχεσ τηε διστριβυτιον οφ πριχεσ. Τηε προβαβιλιτψ οφ ηιγη πριχεσ ισ
Πρ(π = πΗ) = ξ +   +  (1   ε): (10)
Τηε παρα ετερ   χαν τακε τωο ϖαλυεσ,   2 φ Λ; Ηγ; ωιτη 0 <  Λ <  Η < 1   ξΗ    .  ε
ρεφερ το  Λ ασ αν ε′χιεντ τψπε ανδ το  Η ασ αν ινε′χιεντ τψπε.9 Τηε εξ−αντε προβαβιλιτψ οφ αν
ε′χιεντ τψπε  Λ ισ    ανδ ωε δενοτε τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ   βψ  Μ =    Λ+(1     ) Η: Τηε
 νανχιαλ  αρκετ ανδ τηε ρεγυλατορ ονλψ οβσερϖεσ α σιγναλ β   τηατ χαν τακε ονε οφ τηε ϖαλυεσ
φ Λ; Μ; Ηγ; ωηερε β   =  Λ ανδ β   =  Η ινδιχατε εϖιδενχε οφ αν ε′χιεντ ανδ οφ αν ινε′χιεντ
τψπε, ρεσπεχτιϖελψ, ωηιλε β   =  Μ ινδιχατεσ νο εϖιδενχε οφ α τψπε. Εϖιδενχε οφ τηε τψπε ισ
οβταινεδ ωιτη προβαβιλιτψ   ; ιρρεσπεχτιϖε οφ ωηετηερ   =  Λ; ορ   =  Η.
Τηε ρεγυλατορ σ ασσεσσ εντ νοω χονσιστσ οφ α παιρ οφ αννουνχε εντσ (ε ξ; ε  ) τηατ χαν δισχλοσε
εϖιδενχε οφ τηε βασελινε προβαβιλιτψ ξ ανδ οφ τηε  ρ  σ τψπε  . Φορ σι πλιχιτψ, ωε ασσυ ε τηατ
9Αν αλτερνατιϖε ιντερπρετατιον ωουλδ βε τηατ τηε  ρ  ηασ συπεριορ ινφορ ατιον ον τηε βασελινε προβαβιλιτψ
οφ ηιγη πριχεσ, ωηιχη ωουλδ τηεν βε (ξ +  ):
11τηε  ρ  ηασ το βριβε σεπαρατελψ φορ χονχεαλινγ εϖιδενχε οφ ξ ανδ  ; ωιτη βριβινγ χοστσ οφ βξ
ανδ β ; ρεσπεχτιϖελψ. Αγαιν ωε ρεστριχτ αττεντιον το τηε χασε τηατ ιτ ισ ωελφαρε οπτι αλ τηατ
τηε  ρ  αλωαψσ αχχεπτσ τηε ρεγυλατιον ανδ χηοοσεσ ηιγη ε ορτ.
Ιτ ισ ινστρυχτιϖε το  ρστ αναλψζε τηε  ρ  σ  ινι αλ ρεντσ δυε το πριϖατε ινφορ ατιον ον τηε τψπε
υνδερ α ρεγυλατορψ ρυλε τηατ δοεσ νοτ υσε φορωαρδ χοντραχτσ, ι.ε.  τ > 0 ανδ  φ = 0: Ιφ τηε
 ρ  σ τψπε ισ νοτ ρεϖεαλεδ, β   =  Μ, τηε παρτιχιπατιον χονστραιντ ηασ το ηολδ φορ τηε ινε′χιεντ
τψπε  Η, ι.ε. αν ε′χιεντ τψπε  Λ χαν ενσυρε ιτσελφ α ρεντ οφ ( Η    Λ) τ. Ιφ τηε ρεγυλατορ
ρεχειϖεσ α σιγναλ τηατ ρεϖεαλσ αν ε′χιεντ τψπε, β   =  Λ, τηε ποσσιβιλιτψ οφ α βριβινγ τηε ρεγυλατορ
το χονχεαλ τηισ εϖιδενχε γυαραντεεσ τηε ε′χιεντ  ρ  α ρεντ οφ  αξφ( Η   Λ) τ  β ;0γ. Αν
ινε′χιεντ τψπε ρεχειϖεσ νο ρεντ.
Λετ υσ νοω χονσιδερ τηε οπποσιτε χασε, ωηερε φορωαρδ χοντραχτσ αρε υσεδ, βυτ τηε ρεγυλατορψ
τρανσφερ δοεσ νοτ δεπενδ ον τηε ρεαλιζεδ δοωνστρεα  πριχεσ, ι.ε.,  τ = 0 ανδ  φ > 0. Ιν
χοντραστ το τηε χασε ωιτηουτ πριϖατε ινφορ ατιον, ιτ ισ νοω νο λονγερ τρυε τηατ τηε ρεγυλατορψ
τρανσφερ ηασ ονλψ το χαπτυρε τηε χοστ χ οφ τηε ε′χιεντ αχτιον. Νοω, τηε τρανσφερ  υστ βε ηιγηερ
ιν χασε τηατ τηε  ρ  σ τψπε ισ νοτ ρεϖεαλεδ το τηε  νανχιαλ  αρκετ ανδ το τηε ρεγυλατορ.
Ι αγινε τηε  ρ  ισ οφ τηε ινε′χιεντ τψπε, βυτ τηισ ισ νοτ ρεϖεαλεδ, ι.ε.,   =  Η ανδ β   =  Μ.
Τηε  νανχιαλ  αρκετ ωιλλ ονλψ παψ τηε αϖεραγε πριχε φορ τηε φορωαρδ χοντραχτ, πΗ (β ξ +  Μ)+
πΛ (1   (β ξ +  Μ)), ωηιλε τηε  ρ  κνοωσ τηατ ιτσ εξπεχτεδ παψ εντσ περ χοντραχτ ωιλλ βε
ηιγηερ, να ελψ πΗ (β ξ +  Η) + πΛ (1   (β ξ +  Η)): Τηυσ, τηε ινε′χιεντ τψπε ωουλδ φαχε α λοσσ
οφ ( Η    Μ) τ; ανδ ιτ ωιλλ παρτιχιπατε ονλψ ιφ ιτ ρεχειϖεσ α ∀ρει βυρσε εντ παψ εντ∀ οφ
( Η    Μ) τ το χοϖερ τηισ λοσσ φρο  τηε ιντεραχτιον ωιτη τηε  νανχιαλ  αρκετ. Τηυσ, ιν
χασε τηατ τηε τψπε ισ υνκνοων το τηε ρεγυλατορ, τηε ρεγυλατορ  υστ παψ α  ατ τρανσφερ οφ
( Η    Μ) τ + χ: Τηισ ι πλιεσ τηατ, ιφ τηε  ρ  τυρνσ ουτ το βε ινε′χιεντ, ιτ ρεχειϖεσ νο ρεντ
(ζερο προ τσ), ωηιλε ιτ δοεσ ρεχειϖε α ρεντ ιφ ιτ ισ ε′χιεντ. Τηε ρεντ εθυαλσ ( Η    Μ) φ +
( Μ    Λ) φ = ( Η    Λ) φ: Τηε  ρστ τερ  ισ τηε ρει βυρσε εντ παψ εντ (ωηιχη εξ ποστ
τυρνσ ουτ το βε υννεχεσσαρψ), τηε σεχονδ τερ  ισ τηε προ τ τηε ε′χιεντ  ρ   ακεσ ωηεν
τραδινγ ωιτη αν υνινφορ εδ  νανχιαλ  αρκετ.
Τηε ρει βυρσε εντ παψ εντ ρεθυιρεδ φορ τηε χασε τηατ τηε τψπε οφ τηε  ρ  ισ νοτ ρεϖεαλεδ
προϖιδεσ ινχεντιϖεσ το βριβε τηε ρεγυλατορ ιν τηε χασεσ ωηερε τηε τψπε ισ ρεϖεαλεδ. Ιφ ιτ ισ
ρεϖεαλεδ, τηε ιντεραχτιον ωιτη τηε  νανχιαλ  αρκετ ψιελδσ ζερο εξπεχτεδ προ τσ φορ βοτη τψπεσ,
ανδ νο ρει βυρσε εντ παψ εντ ισ ρεθυιρεδ. Ιφ νο βριβινγ ωασ ποσσιβλε, τηισ ωουλδ ι πλψ τηατ
τηε παρτιχιπατιον χονστραιντ φορ βοτη τψπεσ ωουλδ αλρεαδψ βε σατισ εδ βψ α  ατ τρανσφερ οφ
χονσιστινγ οφ χ ονλψ (το χοϖερ τηε ε ορτ χοστ).
Ηοωεϖερ, ιφ  ανιπυλατινγ τηε ρεγυλατορ ισ ποσσιβλε, βοτη τψπεσ χαν νοω γαιν φρο  βριβινγ τηε
12ρεγυλατορ το αννουνχε ∀νο ινφορ ατιον∀
 
ε   =   
 
; ωηιχη ωουλδ τηεν τριγγερ τηε ρει βυρσε−
 εντ παψ εντ.10 Το αϖοιδ τηισ, τηε  ρ   υστ ρεχειϖε α ρεντ αλσο ιν τηε χασε τηατ τηε τψπε
ισ ρεϖεαλεδ. Α  ατ τρανσφερ οφ  αξφ( Η    Μ) φ   β ;0γ + χ εξαχτλψ ο σετσ τηε ινχεντιϖε
φορ οβταινινγ (συρρεπτιτιουσλψ) τηε ρει βυρσε εντ παψ εντ. Τηισ ι πλιεσ τηατ ωιτη φορωαρδ
χοντραχτσ, νοτ ονλψ τηε ε′χιεντ τψπε ρεχειϖεσ α ρεντ (λικε ιν τηε χασε οφ ουτχο ε χοντινγεντ
τρανσφερσ), βυτ αλσο τηε ινε′χιεντ τψπε.
Βψ αδδινγ υπ τηε ρεντσ οφ τηε τωο χασεσ (ι)  τ = 0 ανδ  φ > 0; (ιι)  τ > 0 ανδ  φ = 0; ωε
χαν δεριϖε τηατ, γενεραλλψ, τηε  ινι υ  ρεντσ φρο  τηε αδϖερσε σεχτιον προβλε  αρε:
Ρ (β  ; ϕ τ; φ) =
8
> > > > <
> > > > :
( Η    Λ)( τ +  φ) ιφ β   =  Μ ανδ   =  Λ
0 ιφ β   =  Μ ανδ   =  Η
 αξφ( Η    Λ) τ + ( Η    Μ) φ   β ;0γ ιφ β   =  Λ ανδ   =  Λ
 αξφ( Η    Μ) φ   β ;0γ ιφ β   =  Η ανδ   =  Η
:
(11)
Ιφ τηε τψπε οφ τηε  ρ  ισ νοτ ρεϖεαλεδ (τηε  ρστ τωο λινεσ ωιτη β   =  Μ), τηε ρεντ ισ ϕυστ
τηε υσυαλ ινφορ ατιον ρεντ φορ τηε ε′χιεντ τψπε (λινε 1), ωηιλε ιτ ισ ζερο φορ τηε ινε′χιεντ
τψπε. Ιφ τηε τψπε ισ ρεϖεαλεδ, τηε  ρ  ωιλλ ρεχειϖε ρεντσ ιν ορδερ το πρεϖεντ ιτ φρο  βριβινγ
τηε ρεγυλατορ το συππρεσσ τηε ινφορ ατιον ρεχειϖεδ, ωηιχη ισ ϕυστ τηε συ  οφ τηε ρεντσ φορ τηε
εξτρε ε χασεσ τηατ υσε ειτηερ πριχε χοντινγεντ τρανσφερσ, ορ φορωαρδ χοντραχτ. Ιφ τηε  ρ  σ
τψπε ισ κνοων το βε ε′χιεντ, τηε  ρ  γετσ α ρεντ φρο  ειτηερ τψπε οφ ρεγυλατιον. Ηοωεϖερ,
ιφ τηε  ρ  ισ ινε′χιεντ, α ρεντ ισ γενερατεδ ονλψ φρο  τηε ρει βυρσε εντ παψ εντ στε  ινγ
φρο  τηε υσε οφ  νανχιαλ χοντραχτσ.
Ιν αδδιτιον, τηε  ρ  στιλλ γετσ τηε ρεντσ φρο  τηε οπτιον το βριβε τηε ρεγυλατορ νοτ το δισχλοσε
α λοω βασελινε προβαβιλιτψ ιφ β ξ = ξΛ.  υε το ουρ ασσυ πτιον τηατ τηε ρεγυλατορ ηασ το βε
βριβεδ σεπαρατελψ φορ χονχεαλινγ εϖιδενχε οφ τηε βασελινε προβαβιλιτψ ανδ οφ τηε  ρ  σ τψπε,
αλσο τηε ρεντσ αρε αδδιτιϖε. Τηυσ, τηε τοταλ  ινι υ  χοστλψ11 ρεντσ ασ φυνχτιονσ οφ  τ ανδ
10Ιφ τηισ ηαππενεδ, τηε αυχτιον ρεϖενυεσ το βε εξπεχτεδ δυε το τηισ αννουνχε εντ ανδ τηε αχτυαλ αυχτιον
ρεϖενυεσ ωουλδ δι ερ. Τηισ δοεσ νοτ  αττερ ιν τηε φρα εωορκ προποσεδ σινχε ωε ασσυ εδ τηατ τηε ρεγυλατορψ
ρυλε χαν νοτ χονδιτιον ον τηε αυχτιον ρεϖενυεσ.  ε δισχυσσ ρεγυλατιονσ τηατ χονδιτιον ον τηε αυχτιον ρεϖενυεσ
ιν Σεχτιον 5.3.
11Εξ ποστ, τηε  ρ  σ ρεντ ανδ τηε χοστλψ ρεντ χαν δι ερ. Τηισ ηαππενσ ιφ β   =  Μ : ιφ β   =  Μ ανδ   =  Λ; τηε
χοστλψ ρεντ ισ ονλψ τηε ρει βυρσε εντ παψ εντ, ( Η    Μ) φ, ωηιλε τηε ρεστ οφ τηε  ρ  σ ρεντ, ( Μ    Λ) φ;
ισ παιδ βψ τηε  νανχιαλ  αρκετ, ι.ε., ισ ονλψ α τρανσφερ βετωεεν  ρ σ. Τηισ λοσσ ισ εξαχτλψ ο σετ βψ τηε  νανχιαλ
 αρκετ σ προ τ ιφ β   =  Μ ανδ   =  Η: Τηισ προ τ ισ  νανχεδ βψ τηε τρανσφερσ (τηε ρει βυρσε εντ παψ εντ)
φρο  τηε ρεγυλατορ το τηε  ρ , ι.ε., ιν τηισ χασε, εξ ποστ, τηε  ρ  σ ρεντ (ωηιχη ισ ζερο) φαλλσ σηορτ οφ τηε
σοχιαλλψ χοστλψ τρανσφερσ. Εξ αντε, δυε το τηε ζερο προ τ χονδιτιον φορ τηε  νανχιαλ  αρκετ, χοστλψ ρεντσ ανδ
τηε  ρ  σ ρεντ  υστ βε ιδεντιχαλ.
13 φ αρε γιϖεν βψ
Ρ(β ξ; β  ; ϕ τ; φ) = Ρξ(β ξϕ τ; φ) + Ρ (β  ; ϕ τ; φ): (12)
Το σατισφψ τηε ινχεντιϖε χονστραιντσ φορ ηιγη ε ορτ ωε νεεδ  φ +  τ  
 
χ: Εϖεν τηουγη
ποσιτιϖε ϖαλυεσ οφ  φ χαν ψιελδ ποσιτιϖε ρεντσ οφ φορ αν ινε′χιεντ τψπε, ιτ τυρνσ ουτ τηατ εξ−
αντε εξπεχτεδ ρεντσ αρε  ινι ιζεδ βψ σεττινγ  φ =
 
χ ανδ  τ = 0; ι.ε., οπτι αλ ρεγυλατιον
υσεσ φορωαρδ χοντραχτσ ονλψ.
Προποσιτιον 3 Τηερε ισ αλωαψσ αν οπτι αλ ρεγυλατορψ ρυλε ωιτη  τ = 0; ανδ  φ =
 
χ: Τοταλ
ωελφαρε ισ στριχτλψ ινχρεασινγ ιν τηε χοστ οφ βριβεσ β , ασ λονγ ασ β  ισ συ′χιεντλψ λοω.
Προοφ. Μαξι ιζατιον οφ εξπεχτεδ τοταλ ωελφαρε  αξι ιζατιον ισ ιν ουρ σετ−υπ εθυιϖαλεντ το
 ινι ιζατιον οφ τηε εξ−αντε εξπεχτεδ ρεντσ οφ τηε  ρ . Φολλοωινγ τηε αργυ εντσ αβοϖε, ωε
 νδ τηατ τηε λοωεστ εξ−αντε εξπεχτεδ ρεντσ τηατ γυαραντεε παρτιχιπατιον οφ τηε  ρ σ αρε γιϖεν
βψ
Ε [Ρ( φ; τ)] = ξ ξΡξ(ξΛ) + (1     )  Ρ ( Η; Η)
+    Ρ ( Λ; Λ) +   (1     )Ρ ( Μ; Λ)
= ξ ξ  αξφ(ξΜ   ξΛ) τ   βξ;0γ
+(1     )    αξφ( Η    Μ) φ   β ;0γ
+      αξφ( Η    Λ) τ + ( Η    Μ) φ   β ;0γ
+  (1     )( Η    Λ)( τ +  φ) (13)
Φορ τηε χασε ( Η   Μ) φ  β  < 0 ιτ ισ εϖιδεντ τηατ χηοοσινγ  φ =
 
χ ανδ  τ = 0  ινι ιζεσ
τηε εξπεχτεδ ρεντσ, σινχε τηε σεχονδ τερ  ιν τηε συ  δροπσ ουτ. Χονσιδερ τηε χασε τηατ
( Η    Μ) φ   β    0, ι πλψινγ τηατ
Ε [Ρ( φ; τ)] =  ξ ξ  αξφ(ξΜ   ξΛ) τ   βξ;0γ
+  φ (   ( Η    Μ) +    (1     )( Η    Λ))
+  τ   ( Η    Λ)
=  ξ ξ  αξφ(ξΜ   ξΛ) τ   βξ;0γ (14)
+ ( φ +  τ)   ( Η    Λ): (15)
Τηεν, α  αργιναλ ινχρεασε ιν  φ ινχρεασεσ τηε εξπεχτεδ ρεντσ βψ
≅Ε [Ρ( φ; τ)]
≅ φ
=   ( Η    Λ); (16)
14ωηιλε α  αργιναλ ινχρεασε ιν  τ ινχρεασεσ τηε εξπεχτεδ ρεντ βψ:
≅Ε [Ρ( φ; τ)]
≅ τ
=   ( Η    Λ) +
≅Ρξ(β ξϕ τ; φ)
≅ τ
: (17)
ι.ε., ιτ ινχρεασεσ ρεντσ βψ τηε σα ε α ουντ (ιφ
≅Ρξ(β ξϕ τ; φ)
≅ τ = 0), ορ (οτηερωισε, ωηιχη ηαππενσ
ιφ βξ ισ συ′χιεντλψ σ αλλ) στριχτλψ  ορε. Ηενχε, ιτ ισ αλωαψσ οπτι αλ το σετ  τ = 0 ανδ  φ =
 
χ.
 ε κνοω φρο  Προποσιτιον 2 τηατ φορωαρδ χοντραχτσ τενδ το βε βεττερ συιτεδ το σολϖε τηε
 οραλ ηαζαρδ προβλε . Ιτ ισ νοτ οβϖιουσ, ηοωεϖερ, τηατ τηε συπεριοριτψ οφ φορωαρδ χοντραχτσ
στιλλ ηολδσ ιν τηε πρεσενχε οφ αν αδδιτιοναλ αδϖερσε σελεχτιον προβλε , σινχε φορωαρδ χοντραχτσ
χρεατε ρεντσ νοτ ονλψ φορ τηε ε′χιεντ τψπε, βυτ αλσο φορ τηε ινε′χιεντ τψπε, ωηιλε ουτχο ε
χοντινγεντ τρανσφερσ ψιελδ ρεντσ ονλψ φορ τηε ε′χιεντ τψπε.
Τηε προοφ οφ Προποσιτιον 3 σηοωσ τηατ φορωαρδ χοντραχτσ αρε ασ ωελλ συιτεδ το σολϖε τηε αδϖερσε




κνοω τηατ φορ ινχεντιϖε χο πατιβιλιτψ ωε νεεδ  φ+ τ =
 
χ). Ιν τηατ χασε, εξ−ποστ ρεντσ δυε το
ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ οχχυρ λεσσ φρεθυεντλψ (ονλψ ιφ τηε  ρ  ισ αν ε′χιεντ τψπε), βυτ ιφ
τηεψ οχχυρ, τηεψ αρε ηιγηερ τηαν τηε ρεντσ δυε το φορωαρδ χοντραχτσ. Το ενσυρε παρτιχιπατιον,
τηε ρεντσ δυε το ουτχο ε χοντινγεντ παψ εντσ νεεδ το χοϖερ τηε δι ερενχε βετωεεν τηε
ε′χιεντ ανδ τηε ινε′χιεντ τψπε, ( Η    Λ) τ; ωηιλε τηε ρει βυρσε εντ παψ εντ ρεθυιρεδ
ωιτη φορωαρδ χοντραχτσ νεεδσ το χοϖερ ονλψ τηε δι ερενχε βετωεεν τηε ∀αϖεραγε∀ τψπε ανδ τηε
λοω τψπε ονλψ, ( Μ    Λ) φ. Ινχρεασινγ τηε ωειγητ ον  φ τηερεφορε ηασ τωο οπποσινγ ε εχτσ
(λεσσ ωειγητ ον τηοσε ρεντσ ωηιχη οχχυρ ονλψ ωιτη σο ε προβαβιλιτψ, βυτ λοωερ λεϖελ οφ εξ ποστ
ρεντσ ιφ βοτη τψπεσ οφ ρεντσ οχχυρ), ωηιχη εξαχτλψ ο σετ εαχη οτηερ ωιτη ρεσπεχτ το τηε ρεντ
χαυσεδ βψ αδϖερσε σελεχτιον. Ηοωεϖερ, ωιτη ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ, ωε αδδιτιοναλλψ
νεεδ το παψ ρεντσ Ρξ το σολϖε τηε  οραλ ηαζαρδ προβλε , ωηιχη  ακεσ φορωαρδ χοντραχτσ τηε
πρεφερρεδ ρεγυλατορψ τοολ.
5 Ροβυστνεσσ
5.1 Αλτερνατιϖε Ινφορ ατιον ασσυ πτιονσ
Σο φαρ ωε ασσυ εδ αν ινφορ ατιον αδϖανταγε οφ τηε  ρ  ον ιτσ τψπε, ωηιλε τηε  νανχιαλ  αρκετ
ανδ τηε ρεγυλατορ αρε σψ  ετριχαλλψ ινφορ εδ αβουτ τηε βασελινε προβαβιλιτψ, ανδ τηεψ ρεχειϖε
τηε σα ε ινφορ ατιον αβουτ τηε τψπε. Τηισ σψ  ετρψ ασσυ πτιον  ιγητ βε ϖιολατεδ ιν ϖαριουσ
ωαψσ.
15Ρεγυλατορ ηολδινγ συπεριορ ινφορ ατιον Ονε  ιγητ αργυε τηατ τηε ρεγυλατορ ηασ συπεριορ
κνοωλεδγε αβουτ τηε  ρ  σ τψπε   χο παρεδ το τηε  νανχιαλ  αρκετ, σινχε τηε ρεγυλατορ
χαν φορχε τηε  ρ  το ρεϖεαλ χερταιν ινφορ ατιον (ε.γ., χοστ ινφορ ατιον). Αλτηουγη συχη ιν−
φορ ατιον ισ φρεθυεντλψ προτεχτεδ ασ α βυσινεσσ σεχρετ, τηε ρεγυλατορ χαν πυβλιση ιτ ιν σο ε
αγγρεγατεδ φορ  ωηιχη  ιγητ βε συ′χιεντ φορ τηε  νανχιαλ  αρκετ το ινφερ ι πορταντ ινφορ−
 ατιον αβουτ τηε  ρ  σ τψπε.
Το αναλψζε τηε χασε ωηερε τηε ρεγυλατορ ηολδσ συπεριορ ινφορ ατιον, ασσυ ε τηατ ονλψ τηε
ρεγυλατορ χαν γετ α σιγναλ β   αβουτ τηε νετωορκ  ρ  σ τψπε  ; ωηιλε τηε  νανχιαλ  αρκετ νεϖερ
οβταινσ διρεχτ εϖιδενχε οφ τηε τψπε. Ιφ ανδ ονλψ ιφ τηε ρεγυλατορ αννουνχεσ εϖιδενχε φορ α λοω
ορ ηιγη τψπε, ι.ε. ε   2 φ Λ; Ηγ, τηε τψπε ισ αλσο βε ρεϖεαλεδ το  νανχιαλ ινϖεστορσ. Ασ βεφορε,
ωε ασσυ ε τηατ τηε ρεγυλατορ χαννοτ  ακε υπ εϖιδενχε, βυτ  αψ ηιδε ινφορ ατιον.
Φορ τηε φολλοωινγ αργυ εντσ ασσυ ε  τ = 0 ανδ  φ =
 
χ; ανδ ασσυ ε τηατ τηε  νανχιαλ  αρκετ
βελιεϖεσ τηατ τηε ρεγυλατορ αννουνχεσ τρυτηφυλλψ.12 Χονσιδερ τηε χασε τηατ τηε ρεγυλατορ γετσ
α σιγναλ φορ αν ινε′χιεντ  ρ , ι.ε. β   =  Η. Ιν χοντραστ το τηε χασε τηατ τηε  νανχιαλ  αρκετ ισ
ινφορ εδ, τηε ινε′χιεντ  ρ  χαν νο λονγερ βενε τ φρο  βριβινγ τηε ρεγυλατορ το συππρεσσ τηισ
ινφορ ατιον. Ασ λονγ ασ τηε  νανχιαλ  αρκετ ρε αινσ υνινφορ εδ αβουτ τηε τψπε, τηε  ρ  σ
αυχτιον προχεεδσ ωιλλ φαλλ σηορτ οφ τηε εξπεχτεδ παψ εντσ οφ τηε  ρ . Τηισ λοσσ ισ εξαχτλψ
εθυαλ το τηε ρει βυρσε εντ παψ εντ, ωηιχη τηε  ρ  χαν οβταιν βψ βριβινγ τηε ρεγυλατορ.
Τηυσ, αν ινε′χιεντ τψπε δοεσ νοτ οβταιν α ρεντ ιν τηισ χασε.
Χονσιδερ νοω τηε χασε τηατ αν ε′χιεντ τψπε ισ ρεϖεαλεδ το τηε ρεγυλατορ, ι.ε. β   =  Λ. Βριβινγ
τηε ρεγυλατορ προδυχεσ τωο κινδσ οφ ρετυρνσ. Φιρστ, τηε  ρ  ρεχειϖεσ τηε ρει βυρσε εντ
παψ εντ οφ ( Η   Μ) φ: Σεχονδ, τηε  νανχιαλ  αρκετ ρε αινσ υνινφορ εδ, ανδ τηε ε′χιεντ
 ρ  χαν ρεαλιζε τηε προ τ φρο  ιντεραχτινγ ωιτη αν υνινφορ εδ  νανχιαλ  αρκετ, ωηιχη εθυαλσ,
( Μ    Λ) φ: Το αϖοιδ βριβεσ, τηε ρεγυλατιον  υστ ρεθυιρε τηατ ιφ τηε ρεγυλατορ αννουνχεσ
τηατ τηε τψπε ισ ε′χιεντ, τηε  ρ   υστ ρεχειϖε α  ατ τρανσφερ οφ  αξφ( Η    Λ) φ   β γ+χ.
Τηισ ψιελδσ εξαχτλψ τηε σα ε ρεντσ φρο  τηε αδϖερσε σελεχτιον προβλε  ασ α ρεγυλατιον ρελψινγ
ονλψ ον ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ,  φ = 0 ανδ  τ =
 
χ; ωηερε βψ τηε σα ε αργυ εντσ
ασ βεφορε, ονλψ τηε ε′χιεντ τψπε ρεχειϖεσ τηε υσυαλ ινφορ ατιον ρεντ οφ ( Η    Λ) φ ανδ
τηε ινε′χιεντ τψπε νεϖερ ρεχειϖεσ ανψ ρεντ.  ηιλε ρεντσ φρο  τηε αδϖερσε σελεχτιον προβλε 
αρε αγαιν ιδεντιχαλ, τηε αδδιτιοναλ ρεντ ρεθυιρεδ το σολϖε τηε  οραλ ηαζαρδ προβλε  τιπσ τηε
ρεγυλατορψ ρεγι ε ιν φαϖορ οφ υσινγ φορωαρδ χοντραχτσ ονλψ.
Φινανχιαλ  αρκετ ηολδινγ συπεριορ ινφορ ατιον Αλτερνατιϖελψ, ονε  ιγητ αργυε τηατ  νανχιαλ
12Υνδερ οπτι αλ ρεγυλατιονσ τηε  ρ  ωιλλ ηαϖε νο ινχεντιϖεσ το βριβε. Τηεν χονσιστεντ βελιεφσ φορ  νανχιαλ
ινϖεστορσ αρε τηατ τηε ρεγυλατορ σ αννουνχε εντσ αρε τρυτηφυλ.
16 αρκετ παρτιχιπαντσ ηαϖε συπεριορ ινφορ ατιον χο παρεδ το τηε ρεγυλατορ, ε.γ., δυε το βεττερ
παιδ ανδ  ορε αβλε περσοννελ, αϖαιλαβιλιτψ οφ ιντερνατιοναλ χο παρισονσ ετχ. Ιφ τηε  νανχιαλ
 αρκετ ηασ βεττερ ινφορ ατιον αβουτ τηε βασελινε προβαβιλιτψ τηαν τηε ρεγυλατορ, νειτηερ τηε
οπτι αλ ρεγυλατιον νορ τηε  ρ σ εξπεχτεδ ρεντσ χηανγε. Ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ αρε
νοτ α εχτεδ βψ τηισ αλτερνατιϖε ινφορ ατιοναλ ασσυ πτιον. Φορωαρδ χοντραχτσ αγαιν σολϖε
τηε  οραλ ηαζαρδ προβλε  ωιτηουτ χοστ, ωηιλε τηε χοστ φρο  σολϖινγ τηε αδϖερσε σελεχτιον
προβλε  αρε τηε ρει βυρσε εντ παψ εντσ (παιδ το βοτη τψπεσ), ωηιχη  υστ βε συχη τηατ τηε
 ρ  παρτιχιπατεσ εϖεν ιν τηε (στιλλ ποσσιβλε) χασε τηατ τηε  νανχιαλ  αρκετ ιντεραχτιον λεαδσ
το α λοσσ φορ τηε ινε′χιεντ  ρ . (Τηισ χασε ηασ ϕυστ βεχο ε λεσσ λικελψ σινχε τηε τψπε ισ κνοων
νοω  ορε φρεθυεντλψ κνοων βψ τηε  νανχιαλ  αρκετ, ενσυρινγ ζερο προ τ φρο  τηε  νανχιαλ
 αρκετ ιντεραχτιον).
Αλτηουγη τηε  νανχιαλ  αρκετ ισ βεττερ ινφορ εδ ηερε, ινϖολϖινγ τηε  ιν τηε ρεγυλατιον βψ
υσινγ φορωαρδ χοντραχτσ δοεσ νοτ ρεδυχε τηε ρεντσ. Τηισ χουλδ ηαππεν ονλψ ιφ τηε  νανχιαλ
 αρκετ ωουλδ αλωαψσ περφεχτλψ ρεχογνιζε αν ινε′χιεντ τψπε (ανδ ιφ τηε ρεγυλατορ κνοωσ τηισ);
τηεν τηε ρεγυλατιον χουλδ ρεδυχε τηε  ξεδ τρανσφερ. Τηε ρεσυλτ τηατ ονλψ περφεχτ ινφορ ατιον
οφ τηε  νανχιαλ  αρκετ χαν ρεδυχε τηε ρεντ ισ δυε το ουρ ασσυ πτιον τηατ τηε  ρ  δελιϖερσ
αν εσσεντιαλ σερϖιχε, ι.ε., τηε παρτιχιπατιον χονστραιντ  υστ αλωαψσ ηολδ. Ιφ τηισ ασσυ πτιον
ωουλδ βε ρελαξεδ, συπεριορ ινφορ ατιον βψ  νανχιαλ  αρκετσ χαν βε βενε χιαλ  ορε γενεραλλψ.
Τηε  ρ  ηολδινγ ινφεριορ ινφορ ατιον Ανοτηερ ποτεντιαλλψ πλαυσιβλε χασε ισ τηατ τηε  νανχιαλ
 αρκετ ισ εϖεν βεττερ ινφορ εδ αβουτ τηε φυτυρε δοωνστρεα  πριχεσ τηαν τηε  ρ  ιτσελφ. Τηισ
 ιγητ βε δυε το τηε φαχτ τηατ τηε  ρ  ισ α  ρ  τηατ φοχυσεσ ονλψ ον τηε νετωορκ παρτ, ωηιλε
τηε  νανχιαλ πλαψερσ χαν εασιλψ χολλεχτ ινφορ ατιον αλσο αβουτ τηε σποτ  αρκετ ανδ χαν αναλψζε
τηε ινφορ ατιον ιν α ϖερψ ε εχτιϖε ωαψ.
Αν εασψ ωαψ το  τ τηισ ιντο ουρ αναλψσισ ωουλδ βε το αδδ α  εαν πρεσερϖινγ ερρορ τερ   ΦΜ
ιντο τηε προβαβιλιτψ οφ ηιγη πριχεσ, Πρ(πΗ) = ξ+ + (1 ε)+ ΦΜ; Ε [ ΦΜ] = 0: Τηε  νανχιαλ
 αρκετ κνοωσ τηε ρεαλιζατιον οφ  ΦΜ; ωηιλε τηε ρεγυλατορ ανδ τηε  ρ  δο νοτ κνοω ιτ. Ιφ
ωε  αινταιν αλλ οτηερ ασσυ πτιονσ φρο  τηε πρεϖιουσ σεχτιον, συχη ινφεριορ ινφορ ατιον οφ τηε
 ρ  δοεσ νοτ χηανγε τηε ρεσυλτ οφ Προποσιτιον 3. Χο πετιτιον ιν τηε  νανχιαλ  αρκετ ωιλλ
ενσυρε τηατ τηε προ τ φρο  τηε  νανχιαλ  αρκετ ιντεραχτιον ισ ζερο (ιν εξπεχτατιον), γιϖεν τηε
ινφορ ατιον οφ τηε  νανχιαλ  αρκετ.  ηατ χηανγεσ χο παρεδ το τηε πρεϖιουσ αναλψσισ ισ τηατ
τηε  ρ  ηασ το χαλχυλατε ωιτη αν εξπεχτεδ προ τ φρο  τηε  νανχιαλ  αρκετ ιντεραχτιον, βασεδ
ον ιτσ κνοωλεδγε αβουτ τηε οων τψπε, ινστεαδ οφ βεινγ αβλε το εξαχτλψ πρεδιχτ τηισ προ τ.
Σινχε ωε ασσυ εδ τηατ τηε  ρ  ισ ρισκ νευτραλ, τηισ δοεσ νοτ  αττερ φορ τηε  ρ  σ βεηαϖιορ.
175.2 Χοστλψ αυχτιονσ
Σο φαρ ωε ασσυ εδ τηατ τηερε ωερε νο χοστσ ασσοχιατεδ ωιτη αυχτιονινγ ο  τηε φορωαρδ χον−
τραχτσ. Ηοωεϖερ, τηερε χαν βε σεϖεραλ ρεασονσ ωηψ αυχτιον ρεϖενυεσ  ιγητ βε λοωερ τηαν
εξπεχτεδ ινχο ε φρο  τηε φορωαρδ χοντραχτσ, ε.γ.  νανχιαλ  αρκετ παρτιχιπαντσ  ιγητ ηαϖε
 αρκετ ποωερ (ι.ε., βυψερ ποωερ ϖισ α ϖισ τηε  ρ ), τηεψ  ιγητ βε ρισκ αϖερσε, ορ τηερε  ιγητ
βε τεχηνολογιχαλ τρανσαχτιον χοστσ. Χονσιδερ τηε χασε τηατ αυχτιον ρεϖενυεσ αρε ονλψ α φραχτιον
(1   κ) οφ τηε εξπεχτεδ ινχο ε:
Α = (1   κ)θ
 
(β ξ + β  )πΗ + (1   β ξ   β  )πΛ
 
; (18)
ωηερε κ 2 Ρ ισ αν εξογενουσ τρανσαχτιον χοστ παρα ετερ. Λετ Κ δενοτε τηε εξπεχτεδ τοταλ
τρανσαχτιον χοστ οφ τηε αυχτιονσ:
Κ = κθπΜ; (19)
ωηερε πΜ = (ξΜ +  Μ)πΗ + (1   ξΜ    Μ)πΛ ισ τηε εξ−αντε εξπεχτεδ  αρκετ πριχε. Βψ τηε
δε νιτιον οφ  φ; θ =  φ=(πΗ   πΛ): Α  αργιναλ ινχρεασε ιν  φ τηεν λεαδσ το α  αργιναλ










πΗ   πΛ
: (20)
Σινχε τηισ ισ ποσιτιϖε, ιτ ι  εδιατελψ φολλοωσ τηατ ιφ τηε λεγισλατορ ατταχηεσ α νεγατιϖε ωελφαρε
ωειγητ το τηε τρανσαχτιον χοστσ, τηε υσε οφ φορωαρδ χοντραχτσ τηερεφορε βεχο εσ λεσσ αττραχτιϖε.
Α ϖερψ ηιγη νεγατιϖε ωειγητ ορ α λαργε σιζε οφ τηε τρανσαχτιον χοστσ παρα ετερ κ χαν εασιλψ
 ακε ιτ οπτι αλ το φυλλψ αβσταιν φρο  υσινγ φορωαρδ χοντραχτσ.
Ηοωεϖερ, εϖεν ιφ τηε λεγισλατορ ατταχηεσ νο νεγατιϖε ωελφαρε ωειγητ το τηε τρανσαχτιον χοστσ
(ε.γ., βεχαυσε τηεψ ρε εχτ βυψερ ποωερ οφ τηε  νανχιαλ  αρκετ, ανδ τηε λεγισλατορ ισ ινδι ερεντ
ωιτη ρεσπεχτ το τρανσφερσ βετωεεν τηε  ρ  ανδ τηε  νανχιαλ  αρκετ), τηε πρεσενχε οφ τρανσ−
αχτιον χοστσ χαν  ακε φορωαρδ χοντραχτσ λεσσ αττραχτιϖε, σινχε τηε  ρ  ηασ το βε ρει βυρσεδ
φορ τηε λοστ αυχτιον ρεϖενυεσ βψ ηιγηερ  ξεδ τρανσφερσ.
Φορ τηε οπτι αλ χηοιχεσ οφ  τ ανδ  φ; τηε αδϖερσε σελεχτιον προβλε  αγαιν πλαψσ νο ρολε.
Βψ τηε λαστ σεχτιον σ αργυ εντσ, φρο  αν εξ−αντε περσπεχτιϖε ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ
ανδ  νανχιαλ χοντραχτσ αρε εθυαλλψ ϖυλνεραβλε το βριβεσ το χονχεαλ εϖιδενχε ον τηε τψπε (σεε
(15) ιν τηε προοφ οφ Προποσιτιον 3).  ηατ  αττερσ αρε (ι) τηε ρεντσ δυε το τηε  οραλ ηαζαρδ
προβλε , ι.ε., τηε ρεντσ τηε  ρ  χαν αχηιεϖε βψ βριβινγ τηε ρεγυλατορ το ο ιτ εϖιδενχε οφ α
λοω βασελινε προβαβιλιτψ ξΛ ιφ ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ αρε υσεδ (τηε τερ  (14) ιν τηε
προοφ οφ Προποσιτιον 3), ανδ (ιι) τηε αδδιτιοναλ ε εχτ οφ τρανσαχτιον χοστ, ≅Κ
≅ φ:
18Τηε  ρστ ε εχτ φαϖορσ τηε υσε οφ φορωαρδ χοντραχτσ, τηε σεχονδ  ακεσ τηε  λεσσ αττραχτιϖε.
Τηε  ρστ ε εχτ ισ αβσεντ ιφ βριβινγ τηε ρεγυλατορ φορ  ισρεπορτινγ τηε βασελινε προβαβιλιτψ ισ
τοο χοστλψ, ι.ε., ιφ (ξΜ   ξΛ)
 
χ   βξ: Ιν τηατ χασε, ονλψ τηε σεχονδ ε εχτ ισ πρεσεντ ανδ ιτ ισ
οπτι αλ νοτ το υσε ανψ φορωαρδ χοντραχτσ, ι.ε. το σετ  τ =
 
χ ανδ  φ = 0.
Ιφ τηε  ρστ ε εχτ ισ πρεσεντ, ι.ε., (ξΜ ξΛ)
 
χ > βξ; τηεν ιτ φολλοωσ τηατ ισ οπτι αλ το υσε φορωαρδ
χοντραχτσ ιφ ανδ ονλψ ιφ
≅Κ
≅ φ
   ξ ξ (ξΜ   ξΛ); (21)
ωηερε τηε λεφτ ηανδ σιδε ισ ϕυστ τηε  ρστ ε εχτ, ανδ τηε ριγητ ηανδ σιδε ισ τηε σεχονδ ε εχτ,
ι.ε., τηε  αργιναλ ι παχτ οφ α χηανγε οφ  τ ον (14). Υσινγ (20) τηισ ι πλιεσ:
κ    ξ ξ(1    ξ)(ξΗ   ξΛ)
πΗ   πΛ
πΜ
: (22)
Υσινγ φορωαρδ χοντραχτσ ισ βενε χιαλ ονλψ ιφ τηε  ρστ ε εχτ (τηε εξπεχτεδ νεγατιϖε ι παχτ
οφ βριβεσ το ο ιτ εϖιδενχε φορ α λοω βασελινε προβαβιλιτψ) ισ συ′χιεντλψ λαργε; χονδιτιον (22)
χλαρι εσ ωηατ τηισ εξαχτλψ  εανσ. Υσινγ φορωαρδ χοντραχτσ ισ βενε χιαλ ιφ (α) τηε βασελινε
προβαβιλιτψ ισ φρεθυεντλψ κνοων, ι.ε.  ξ ισ λαργε, (β) τηε υνχερταιντψ αβουτ τηε βασελινε
προβαβιλιτψ,  εασυρεδ βψ  ξ(1  ξ); ισ λαργε, ανδ (χ) ιφ τηε σπρεαδ ιν τηε βασελινε προβαβιλιτιεσ
(ξΗ ξΛ) ισ λαργε;  ναλλψ, (δ) α λαργε νορ αλιζεδ σπρεαδ ιν δοωνστρεα  πριχεσ
πΗ πΛ
πΜ  ακεσ τηε
υσε οφ φορωαρδ χοντραχτσ  ορε βενε χιαλ, βεχαυσε φορωαρδ χοντραχτσ χαν τηεν  ορε ε εχτιϖελψ
προϖιδε ινχεντιϖεσ φορ ηιγη ε ορτ.
Αχχορδινγ το (14), φορ σ αλλ ϖαλυεσ οφ  τ; υπ το τηε τηρεσηολδ βξ
ξΜ ξΛ; τηε  ρστ ε εχτ ισ νοτ
πρεσεντ ανδ  τ δοεσ νοτ χαυσε ανψ χοστλψ ρεντσ. Τηε ∀βονυσ∀  τ ισ ϕυστ τοο σ αλλ το  ακε
βριβινγ τηε ρεγυλατορ προ ταβλε, ανδ τηερεφορε, νο ρεντ ηασ το βε γραντεδ το αϖοιδ τηε βριβε.
Τηυσ,  τ > 0 σηουλδ βε υσεδ, σινχε τηισ χαν ρεδυχε  φ; ωηερε τηε λαττερ ισ χοστλψ δυε το τηε
τρανσαχτιον χοστ. Φορ λαργερ ϖαλυεσ οφ  τ ιτ ισ νο λονγερ τρυε τηατ ιτ ισ χηεαπερ το προϖιδε
ινχεντιϖεσ βψ συβστιτυτινγ  φ βψ  τ:  ε ϕυστ δεριϖεδ τηατ γιϖεν κ > 0 ανδ προϖιδεδ τηατ
χονδιτιον (22) ηολδσ, ινχεντιϖεσ αρε χηεαπερ το προϖιδε βψ υσινγ  φ ινστεαδ οφ  τ: Τηερεφορε, ιν
τηισ χασε τηε οπτι αλ ρεγυλατιον ηασ τηε στρυχτυρε  τ = βξ
ξΜ ξΛ ανδ  φ =
 
χ  τ: Χονσεθυεντλψ,
ωιτη ποσιτιϖε τρανσαχτιον χοστ ιν τηε αυχτιον, ωηιχη λεαδ το αυχτιον προχεεδσ φαλλινγ σηορτ οφ
τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ τηε φορωαρδ χοντραχτσ, ιτ χαν βεχο ε οπτι αλ το υσε βοτη ινστρυ εντσ,
φορωαρδ χοντραχτσ ανδ ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ.13
13Ιφ τηε αυχτιον ωασ νοτ χοστλψ, τηε λεγισλατορ ωουλδ βε ινδι ερεντ βετωεεν χηοοσινγ φορωαρδ χοντραχτσ ονλψ,
 φ =
 
χ ανδ  τ = 0; ορ χηοοσινγ  τ = βξ
ξΜ￿ξΛ ανδ  φ =
 
χ    τ; τηυσ, χηοοσινγ τηε φορ ερ ισ οπτι αλ ασ
χλαι εδ ιν Προποσιτιον 3. Ιφ τρανσαχτιον χοστσ χαν βε σαϖεδ, τηε λαττερ ισ στριχτλψ πρεφερρεδ βψ τηε λεγισλατορ,
ασ δισχυσσεδ ιν τηισ σεχτιον.
19 ηετηερ ιτ ισ α σενσιβλε ασσυ πτιον τηατ αυχτιον ρεϖενυεσ αρε ιν εξπεχτατιον σ αλλερ τηαν
εξπεχτεδ παψ εντσ, δεπενδσ ον τηε αππλιχατιον. Αυχτιον ρεϖενυεσ  ιγητ αλσο εξχεεδ εξπεχτεδ
παψ εντσ ιφ τηερε αρε  ανψ χουντερπαρτιεσ τηατ ωαντ το βυψ φορωαρδ χοντραχτσ ασ αν ινσυρανχε
αγαινστ ηιγη φυτυρε πριχεσ, ι.ε. κ < 0 χουλδ τηεν βε α σενσιβλε ασσυ πτιον. Φορ ινστανχε,
ελεχτριχιτψ ρεταιλερσ  ιγητ ωαντ το βυψ ινσυρανχε αγαινστ ινχρεασινγ ωηολεσαλε πριχεσ. Τηισ
 εανσ τηερε ισ α ποσιτιϖε ωιλλινγνεσσ το παψ φορ φορωαρδ χοντραχτσ ον τηε ωηολεσαλε πριχε ον
ενεργψ. Α  ρ  τηατ ισ φορχεδ το αυχτιον ο  συχη χοντραχτσ  αψ εαρν α ποσιτιϖε πρε ιυ  ιν
τηε αυχτιον, ωηιχη  ακεσ τηε υσε οφ φορωαρδ χοντραχτσ  ορε αττραχτιϖε.
5.3 Ρεγυλατορψ παψ εντσ τηατ χονδιτιον ον αυχτιον προχεεδσ
Τηε υσε οφ φορωαρδ χοντραχτ ισ αττραχτιϖε βεχαυσε ιτ ηελπσ το βενε τ φρο  τηε ινφορ ατιον ηελδ
βψ  νανχιαλ  αρκετσ. Ιν πρινχιπλε, τηισ ινφορ ατιον χουλδ βε ελιχιτεδ φρο  τηε  νανχιαλ  αρκετ
 ορε εασιλψ ιν αν ∀ινφορ ατιον ρεϖελατιον αυχτιον∀. Βψ σελλινγ ϕυστ α φεω φορωαρδ χοντραχτσ,
τηε  νανχιαλ  αρκετ σ ινφορ ατιον αβουτ τηε στατε οφ τηε ωορλδ χουλδ βε ινφερρεδ φρο  τηε
αυχτιον προχεεδσ. Οπτι αλ ινχεντιϖε προϖισιον χουλδ τηεν ρελψ ον πριχε χοντινγεντ τρανσφερσ
ωηοσε αϖεραγε λεϖελ ισ χαλιβρατεδ βψ τηε ρεϖεαλεδ ινφορ ατιον φρο  τηε αυχτιον ινστεαδ οφ
ρελψινγ ον τηε ποτεντιαλλψ βιασεδ ασσεσσ εντ οφ τηε ρεγυλατορ.
Τηε δραωβαχκ οφ συχη α  εχηανισ  ισ τηατ ιτ ινϖιτεσ  ανιπυλατιον οφ τηε αυχτιον βψ τηε  ρ .
Ιτ χουλδ εασιλψ βε προ ταβλε το βριβε ονε  νανχιαλ  αρκετ παρτιχιπαντ το παψ α ηιγη πριχε φορ
τηε χοντραχτ ιν τηε γοοδ στατε οφ τηε ωορλδ (ι.ε., λοω βασελινε προβαβιλιτψ οφ ηιγη πριχεσ), ωηιχη
ωουλδ τηεν λεαδ τηε ρεγυλατορψ ρυλε το ι πλε εντ τηε (ηιγη) παψ εντσ οφ τηε βαδ στατε οφ
τηε ωορλδ. Σινχε ιν τηισ χασε τηε  ρ  ωουλδ βε τηε ονλψ χουντερπαρτψ οφ α ∀βριβεδ∀  νανχιαλ
 αρκετ παρτιχιπαντ, τηε  ρ  χαν φυλλψ χο πενσατε τηε βιδδερ φορ ηαϖινγ οϖερπαιδ, ανδ κεεπ
τηε προ τ φρο  τηε φαϖοραβλε ρεγυλατιον.14
Ανοτηερ ωαψ οφ ρελατινγ τηε ρεγυλατορψ ρυλε το τηε αυχτιον προχεεδσ ισ το ρεδυχε ρεγυλατορψ
τρανσφερσ ιν χασε αυχτιον ρεϖενυεσ αρε λοωερ τηαν πρεδιχτεδ γιϖεν τηε ρεγυλατορ σ ασσεσσ εντ.
Τηισ χουλδ ρυλε ουτ τηε ινχεντιϖεσ οφ αν ινε′χιεντ νετωορκ  ρ  το βριβε τηε ρεγυλατορ το
συππρεσσ ινφορ ατιον αβουτ τηε τψπε. Τηε νετωορκ  ρ  χουλδ νο λονγερ χαπτυρε τηε ∀ρε−
ι βυρσε εντ∀ τρανσφερ, ιφ τηισ τρανσφερ ωιλλ ονλψ βε παιδ ιφ αυχτιον προχεεδσ αρε ασ λοω ασ
14Τηε ε εχτ οφ βριβινγ  νανχιαλ  αρκετ παρτιχιπαντσ ισ φυνδα ενταλλψ δι ερεντ ηερε το τηε χασε ωηερε
(ονλψ) φορωαρδ χοντραχτσ αρε υσεδ. Ηερε,  ανιπυλατινγ τηε αυχτιον ουτχο ε ωιλλ τριγγερ τρανσφερσ παιδ βψ τηε
ρεγυλατορ το τηε  ρ , ωηιχη προϖιδεσ τηε χοαλιτιον οφ τηε  ρ  ανδ τηε βριβεδ  νανχιαλ  αρκετ παρτιχιπαντ
ωιτη αδδιτιοναλ φυνδσ. Ιφ ονλψ φορωαρδ χοντραχτσ αρε υσεδ, ανψ βριβε ισ α ζερο συ  ιντεραχτιον βετωεεν τηε
 ρ  ανδ τηε βριβεδ  νανχιαλ  αρκετ παρτιχιπαντ.
20πρεδιχτεδ.
Ηοωεϖερ, συχη α  εχηανισ  ηεαϖιλψ εξπλοιτσ ουρ σι πλιφψινγ ασσυ πτιον τηατ αυχτιον προχεεδσ
χαν βε ηιγηερ τηαν πρεδιχτεδ ονλψ ιφ τηε ρεγυλατορ ηασ βεεν βριβεδ. Χονσιδερ τηε χασε ωηερε
τηερε αρε σο ε τρανσαχτιον χοστ κ ιν τηε αυχτιον. Ιτ  ιγητ ωελλ βε τηε χασε τηατ κ ισ κνοων
ονλψ το τηε  νανχιαλ  αρκετ (ε.γ., τηε δεγρεε οφ  αρκετ ποωερ), ωηιλε ιτ ισ στοχηαστιχ φρο 
τηε περσπεχτιϖε οφ τηε λεγισλατορ, τηε ρεγυλατορ, ανδ τηε  ρ . Ιν τηατ χασε, ιτ ωιλλ νο λονγερ
βε ποσσιβλε το ιδεντιφψ ωηετηερ χερταιν (ε.γ. ∀τοο ηιγη∀) ρεαλιζατιονσ οφ τηε αυχτιον προχεεδσ
αρε δυε το α  ισ−αννουνχε εντ οφ α βριβεδ ρεγυλατορ, ορ δυε το α λοω ρεαλιζατιον οφ κ:
Ηοωεϖερ, ιν γενεραλ, ηαϖινγ σο ε σορτ οφ πεναλτψ φορ τηε χασε τηε αυχτιον ρεϖενυεσ δεϖιατε
σιγνι χαντλψ φρο  ωηατ ηαδ το βε εξπεχτεδ φρο  τηε ρεγυλατορ σ αννουνχε εντ  ιγητ βε
σενσιβλε. Τηισ ωουλδ τηεν φυρτηερ ι προϖε τηε ρεσυλτσ φρο  υσινγ φορωαρδ χοντραχτσ, χο παρεδ
το ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ.
6 Χονχλυσιον
 ε ηαϖε αναλψζεδ το ωηιχη εξτεντ τηε υσε οφ φορωαρδ χοντραχτσ χαν βε βενε χιαλ φορ ρεγυλατινγ
α νετωορκ  ρ  προϖιδινγ αν εσσεντιαλ ινπυτ φορ τηε προδυχτιον οφ α γοοδ, ωηιχη ισ χο πετι−
τιϖελψ τραδεδ.  ε φουνδ τηατ σι πλε φορωαρδ χοντραχτσ χαν σολϖε  οραλ ηαζαρδ προβλε σ οφ
τηε  ρ  ϕυστ ασ γοοδ ασ ουτχο ε χοντινγεντ τρανσφερσ; τηειρ αδδιτιοναλ βενε τ ρεστ ον τηε
ιδεα τηατ τηεψ χαν βεττερ σολϖε τηε προβλε  οφ ρεγυλατορψ χαπτυρε, σινχε  νανχιαλ  αρκετσ χαν
ηαρδλψ βε βριβεδ το  ανιπυλατε α ρεγυλατορψ ρυλε ιν φαϖορ οφ τηε ρεγυλατεδ  ρ . Ιφ ιν αδδιτιον
το α  οραλ ηαζαρδ προβλε  αλσο αδϖερσε σελεχτιον προβλε σ αρε πρεσεντ, ιτ ρε αινσ οπτι αλ το
υσε φορωαρδ χοντραχτσ ονλψ, αλτηουγη τηε  ρστ βεστ χαν νο λονγερ βε αχηιεϖεδ.
Τηρεε βασιχ ελε εντσ οφ τηε υνδερλψινγ προβλε  δριϖε τηε ρεσυλτ τηατ φορωαρδ χοντραχτσ χαν
ι προϖε ρεγυλατιον: Φιρστ, τηερε  υστ βε α  οραλ ηαζαρδ προβλε  ον τηε σιδε οφ τηε ρεγυλατεδ
νετωορκ  ρ , ωηιχη ιν πραχτιχε ωουλδ τψπιχαλλψ βε αν ινϖεστ εντ προβλε . Σεχονδ, τηερε
 υστ βε α σιγνι χαντ δανγερ οφ ρεγυλατορψ χαπτυρε. Τηιρδ, τηε προβλε  οφ ρεγυλατορψ χαπτυρε
ισ ρεδυχεδ υσινγ α χο πετιτιϖε, τρανσαχτιον χοστ φρεε  νανχιαλ  αρκετ φορ τηε  ναλ προδυχτ.
Ονλψ ωηερε συχη  αρκετσ αρε εσταβλισηεδ, φορωαρδ χοντραχτσ ηαϖε υνα βιγυουσλψ ποσιτιϖε
ε εχτσ.
Ιν τερ σ οφ πραχτιχαλ ι πλε εντατιον, τηε  αιν αππλιχατιον ονε  ιγητ τηινκ οφ ισ τηε ενεργψ
ινδυστρψ. Ιν  ανψ ρεγιοναλ  αρκετσ, λιθυιδ σποτ  αρκετσ φορ ελεχτριχιτψ, ανδ αλσο σο ετι εσ φορ
νατυραλ γασ, εξιστ. Ιν  ανψ χουντριεσ, νετωορκ  ρ σ αρε (ορ αρε πλαννεδ το βε) φυλλψ σεπαρατεδ
φρο  ανψ δοωνστρεα  αχτιϖιτψ, ωηιλε ατ τηε σα ε τι ε, ρεγυλατορσ φαχε τηε χηαλλενγε το προϖιδε
21ινχεντιϖεσ φορ τηεσε ρεγυλατεδ  ρ σ το ινϖεστ ιν τηε νετωορκ. Ηενχε, τηε ενεργψ ινδυστρψ ωουλδ
βε τηε  οστ νατυραλ χανδιδατε το υσε συχη χοντραχτσ. Σινχε ρεγυλατορψ πολιχψ ηασ νοτ ονλψ το
χαρε αβουτ ινϖεστ εντ δεχισιον, ιν πραχτιχαλ τερ σ ιτ ωιλλ προβαβλψ νοτ βε οπτι αλ το σολελψ
υσε φορωαρδ χοντραχτσ. Ηοωεϖερ, ουρ αναλψσισ συγγεστσ τηατ ατ λεαστ ασ α χο πλε ενταρψ τοολ,
τηειρ υσε σηουλδ βε χονσιδερεδ.
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